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Zusammenfassung 
Stakeholder haben sowohl monetäre als auch nicht-monetäre Informationsbedürf-
nisse am Geschäftsbericht. Ziel dieser Arbeit ist es, die nicht-monetären Informati-
onsbedürfnisse der Stakeholder am Geschäftsbericht zu identifizieren (Literatur-
basierte Erarbeitung). Diese Ergebnisse dienten der Erstellung eines Fragebo-
gens, und der Beantwortung zweier Fragen: Welche Wichtigkeit haben die einzel-
nen Informationen für die diversen Stakeholder? Und gibt es Unterschiede bzgl. 
der Informationsbedürfnisse am Geschäftsbericht zwischen den einzelnen Stake-
holdergruppen. 50 Stakeholder beantworteten einen Fragebogen. Hinsichtlich der 
Unterschiede in Bezug auf die Informationsbedürfnisse der Stakeholder am Ge-
schäftsbericht hat sich gezeigt, dass es vier Kategorien gibt, in denen keine Unter-
schiede festgestellt werden konnten (Unternehmenspräsentation, Dialogo-, Mitar-
beiterorientierung und Corporate Governance) während für zwei Kategorien (Um-
welt-, Gesellschaftsorientierung) Unterschiede festgemacht werden konnten.  
 
Abstract 
Stakeholders expect various items of information from business reports – mone-
tary ones as well as non-monetary ones. The aim of this paper is to identify the 
non-monetary needs for information by analysing the relevant literature. On the 
basis of this analysis a questionnaire was drafted which was used for addressing 
two questions: how important are various non-monetary items of information for 
the various stakeholders and do stakeholders differ in their needs for information 
contained in a business report, with the emphasis being on the second question. 
50 stakeholders were given a questionnaire. The analysis of those questionnaires 
showed that various topics of information had differing ranges of importance for 
the stakeholders questioned. Moreover, the analysis showed that stakeholders do 
generally not differ in their needs for information contained in a business report 
(differences were found only in the areas “information on the environment” and 
“society-specific information”, whereas the areas of “representation of the com-
pany”, “dialogue orientation”, “employee orientation” and “corporate governance” 
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1 Einleitung 
1.1 Allgemeines zur Thematik 
Kommunikation ist eine der wesentlichsten Grundlagen menschlichen Beisam-
menseins. Ohne Kommunikation wären eine Verständigung, ein Austausch von 
Informationen unmöglich. Dies gilt sowohl für das tägliche Miteinander in Alltag 
und Familie als auch für den Beruf.  
Je komplexer die Kommunikation zwischen Sender(n) und Empfänger(n) wird, 
desto höher werden die Anforderungen an die Kommunikation. Die Komplexität 
kann sowohl aufgrund der vermittelten Inhalte als auch aufgrund ungewöhnli-
cher Sender-Empfänger-Konstellationen entstehen. 
Dies trifft z.B. am Wirtschaftssektor zu, wo Unternehmen mit denen mit ihnen in 
Zusammenhang stehenden Beteiligten (= Stakeholder) meist u.a. über den Ge-
schäftsbericht kommunizieren. Genau dieses Kommunikationsverhältnis bzw. -
mittel soll in der vorliegenden Arbeit näher beleuchtet werden. 
1.2 Problemstellung und Zielsetzung 
1.2.1 Problemstellung 
 
Geschäftsberichte sind für den Erfolg eines Unternehmens von entscheidender 
Bedeutung (Diegelmann, 2002). Sie gehören zu den wichtigsten Informations-
quellen für „Stakeholder“ wie Investoren, Geschäftspartner, Kunden, Lieferan-
ten, Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, Finanzanalysten, Wirtschaftsjournalisten 
etc. Geschäftsberichte haben daher vielschichtige Anforderungen und Erwar-
tungen einer sehr heterogenen Leserschaft zu erfüllen.  
 
Ein guter Geschäftsbericht stellt den Zustand und die Aussichten des Unter-
nehmens umfassend dar: Geschäftsberichte sind Jahresringe im Leben eines 
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Unternehmens“ (Piwinger, 2003). Überdies sollte er Ausdruck der Unterneh-
menskultur sein, das Zusammenspiel von Mitarbeitern, Kunden, Aktionären, 
Lieferanten und gesellschaftlichem Umfeld widerspiegeln. Dazu braucht es 
nicht nur die richtigen Informationen, sondern auch deren adäquate Darstellung 
(Meier-Pfister, 2002). 
 
Die eigentliche und wichtigste Funktion des Geschäftsberichtes liegt hier in der 
Rechnungslegung über die geschäftliche Tätigkeit eines Unternehmens. Für die 
Messung nicht-monetärer Kategorien in einem Geschäftsbericht gibt es hinge-
gen kaum verbreitete standardisierte wissenschaftliche Erhebungsinstrumente. 
 
Die Qualität bzw. der Erfolg von Geschäftsberichten wird häufig anhand von 
Geschäftsberichte-Ratings, durch Printmedien ermittelt. Wesentlich ist aller-
dings auch die Frage, ob die Informationsbedürfnisse von Stakeholdern im Ge-
schäftsbericht ausreichend abgedeckt werden.  
 
Kommunikationswissenschaftliche Arbeiten zum Geschäftsbericht untersuchen 
den Geschäftsbericht hinsichtlich seines kommunikativen Mehrnutzens, nicht-
monetären Informationsgehalts und der Verwendung als Instrument der PR 
(Gilet 1997) oder allgemein als PR-Instrument (Föhls 1991). Müller (2008) be-
schäftigt sich mit Investor Relations, Finanzkommunikation am Beispiel der 
Deutschen Telekom, Informationsbedürfnisse finden darin keine Erwähnung.  
 
Es gibt eine überschaubare Anzahl von Literatur die sich mit den Informations-
bedürfnisse der Stakeholder auseinandersetzt. Nagos hat in seiner Arbeit einige 
Studien zu diesem Thema angeführt, die allerdings alle älteren Datums sind. 
Einerseits können sie deduktiv aus den Zielen der Stakeholder abgeleitet wer-
den. Dazu interessante Studien gibt es von Singhvi/Desai, Kellenberger und 
Sorg. Andererseits werden sie induktiv durch empirische Erhebungen ermittelt. 
Dazu sind folgenden Studien zu nennen, Blohm, Baker/Haslem, Kellinghu-
sen/Irrgang und  Buzby (vgl.  Nagos, 1991, 183ff). Erwähnenswert als deutsch-
sprachige Publikationen sind neben der Arbeit von Nagos, vor allem die Arbeit 
von Janisch, die sich mit der Identifizierung der Anspruchsgruppen und deren 
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Ziele und den abgeleiteten Ansprüchen beschäftigt. (Nagos, 1991; Janisch, 
1993) 
 
Explizit hat sich keine kommunikationswissenschaftliche Untersuchung mit den 
nicht-monetären Informationsbedürfnissen der relevanten Stakeholder eines 
Unternehmens am Geschäftsbericht mittels einer Befragung beschäftigt.  
1.2.2 Zielsetzung 
 
Das Erkenntnisinteresse des empirischen Teils liegt darin, festzustellen welche  
Informationsbedürfnisse Stakeholder am Geschäftsbericht haben. In der vorlie-
genden Arbeit wird versucht, aus der bestehenden Stakeholder-Literatur die 
nicht-monetären Ansprüche und Ziele der Stakeholder zu erheben und daraus 
Informationsbedürfnisse der Stakeholder abzuleiten. Die Ergebnisse dieser 
Recherche dienen dazu, einen Fragebogen zu erstellen anhand dessen eine 
Befragung unter den relevanten Stakeholdern durchgeführt wird, um so festzu-
stellen, welche Informationsbedürfnisse die Stakeholder am Geschäftsbericht 
haben. 
1.3 Forschungsfrage 
Aus dem bisher Gesagten ergibt sich für die vorliegende Arbeit folgende zentra-
le empirische Forschungsfrage: 
 
Unterscheiden sich die Informationsbedürfnisse der Stakeholder am Ge-
schäftsbericht?  
1.4 Aufbau der Arbeit 
 
Nach der Einleitung in Kapitel 1 wird in Kapitel 2 die Unternehmenskommunika-
tion als Basis für den Geschäftsbericht beschrieben. Zunächst wird eine Beg-
riffseingrenzung vorgenommen, wobei sich der zweite Abschnitt einer Beg-
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riffseingrenzung nach Derieth widmet. Im dritten Abschnitt werden Funktion, 
Instrumente und Maßnahmen der Unternehmenskommunikation näher erläu-
tert. Der vierte Abschnitt schließlich ist der Gegenüberstellung der Begriffe 
„Kommunikation“ und „Information“ im Hinblick auf das sechste Kapitel (Stake-
holder und ihre Informationsbedürfnisse) gewidmet. 
 
Im 3. Kapitel werden die Investor Relations (IR) beschrieben, da der Geschäfts-
bericht, der im Hinblick auf die Kommunikationsbedürfnisse der Stakeholder  
Gegenstand der Untersuchung in Kapitel 7 sein wird, ein Instrument der Inves-
tor Relations ist. Die Schwerpunkte dieses Kapitels werden die Begriffsklärung, 
die Ziele, die Adressaten der IR und der Shareholder-Value-Ansatz sein. 
 
Kapitel 4 befasst sich mit dem Geschäftsbericht, wobei sich der erste Abschnitt 
den Zielen und Aufgaben dieses Kommunikationsinstrumentes widmen wird. 
Abschnitt zwei befasst sich mit den Gestaltungsdimensionen eines Geschäfts-
berichtes. Abschnitt drei und vier sind den Besonderheiten und dem Stellenwert 
des Geschäftsberichtes gewidmet. Das Kapitel schließt mit einem Ausblick auf 
die Zukunft des Geschäftsberichtes. 
 
Kapitel 5 befasst sich mit der Dimension des Stakeholders. Zunächst wird eine 
Begriffseingrenzung vorgenommen, danach werden Kommunikationsrelevante 
Aspekte der Beziehung zwischen Stakeholder und Unternehmen diskutiert. 
Abschnitt 3 beschreibt die einzelnen Stakeholdergruppen, während der vierte 
Abschnitt den möglichen Strategien dieser Gruppen gewidmet ist. Der fünfte 
Abschnitt versteht sich als Überleitung zum nachfolgenden sechsten Kapitel, 
dem zentralen Kapitel des Theorieteils, in dem die Informationsbedürfnisse der 
Stakeholder am Geschäftsbericht analysiert werden. 
 
Die empirische Untersuchung erfolgt in Kapitel 7. Nach der Beschreibung der 
methodischen Vorgehensweise werden die Ergebnisse dargelegt, die im dritten 
Abschnitt vor dem Hintergrund der theoretischen Überlegungen interpretiert 
werden. Die Arbeit schließt mit einer zusammenfassenden Schlussbetrachtung 





Die menschliche Kommunikation kann als eine besondere Form sozialen Han-
delns bezeichnet werden. Sie erfüllt keinen Selbstzweck, sondern ist immer 
zweckbezogen, d. h. Mittel zum Zweck. Die am Kommunikationsprozess teil-
nehmenden Gruppen versuchen über den Informationsinhalt oder den Informa-
tionsaustausch eine Interessensrealisierung zu erreichen. Die Kommunikation, 
verstanden als soziales Handeln, bezieht sich immer auf das Verhalten anderer, 
daher ist es wesentlich, dass das Gegenüber die transportierten Informationen 
verstehen und interpretieren kann (Burkart, 1995, 20ff).  
2.1 Begriffseingrenzung „Unternehmenskommunikation“  
 
„Wer die Kommunikation hat, hat die Zukunft“, so Klaus Merten. Unternehmen 
die erfolgreich sein wollen haben dies für ihre Unternehmenskommunikation 
erkannt.  
Die Betriebswirtschaftslehre, die Publizistik und Kommunikationswissenschaft, 
sowie die Psychologie und andere wissenschaftliche Disziplinen haben sich 
intensiv mit der Kommunikation von Organisationen/Unternehmen beschäftigt. 
Ein vollständiger Überblick über dieses heterogene und komplexe Feld mit ent-
sprechend vielen, stark voneinander abweichenden Definitionen „Unterneh-
menskommunikation“, würde allerdings den Rahmen dieser Arbeit sprengen, 
daher wird nur in aller Kürze ein Einblick zum besseren Verständnis gegeben, 
um dem Leser darzustellen, wie sich der Geschäftsbericht in das komplexe 
Konstrukt einordnen lässt.   
Organisationen – und in weiterer Folge Unternehmen – sind auf Dauer angeleg-
te, soziale Netzwerke, die auf Kommunikation basieren (vgl. Mast 2006 S. 7). 
Unternehmenskommunikation wird nach Zerfaß als Teil der Organisationskom-
munikation verstanden, bei dem der nicht-kommerzielle Sektor aufgrund der 
unterschiedlichen Konstitution und der gesellschaftlichen Rolle ausgeblendet 
wird (vgl. Zerfaß 2004, 278)   
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Bislang konnte sich in der Literatur kein einheitlicher Begriff durchsetzen, der 
die Informations- und Kommunikationsprozesse eines Unternehmens be-
schreibt. Häufig vorkommende Begriffe sind Organisationskommunikation, Un-
ternehmenskommunikation, Public Relations, Öffentlichkeitsarbeit, Unterneh-
mensinformation, organisational communications. Diese werden oftmals gleich 
definiert und synonym verwendet. In dieser Arbeit wird der Begriff „Unterneh-
menskommunikation“ verwendet und nach Zerfaß definiert und unterteilt. Zerfaß 
sieht in der Unternehmenskommunikation „alle kommunikativen Handlungen 
von Organisations-mitgliedern, mit denen ein Beitrag zur Aufgabendefinition 
und -erfüllung in gewinnorientierten Wirtschaftseinheiten geleistet wird“ (Zerfaß, 
2004, 287) und teilt Unternehmenskommunikation in folgende drei Bereiche: 
(Zerfaß, 2004, 77) 
• Marktkommunikation: transaktionsorientiert, Bezugsgruppen im Markt-
umfeld, eher wirtschaftswissenschaftliche Perspektive.  
• Mitarbeiterkommunikation: aufgabenorientiert, Bezugsgruppen in der Or-
ganisation.  
• PR: interaktionsorientiert, Bezugsgruppen im sozialen und politischen 
Kontext, eher sozialwissenschaftliche Perspektive.  
Zerfaß überwindet durch diese Abgrenzung und Dreiteilung die „undifferenzierte 
Gleichsetzung von Unternehmenskommunikation und PR oder die diffuse Rede 
externer und interner Öffentlichkeitsarbeit“ (Zerfaß 2004, 290f).  
 
2.2 Unternehmenskommunikation nach Derieth 
Eine für diese Arbeit relevante Definition stammt von der Kommunikationswis-
senschaftlerin Anke Derieth, die Unternehmenskommunikation wie folgt defi-
niert: „Unternehmenskommunikation operiert intentional, universal und relatio-
nal: Intentional im Hinblick auf die Absicht des Kommunikators, universell im 
Hinblick auf die zur Verfügung stehenden Instrumente und relational im Hinblick 
auf die Verknüpfung der Instrumente und deren Wirkung.“ (Derieth 1995, 30f)  
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1. Universalität  
Mit dem Begriff der „Universalität“ ist eine ganzheitliche Unternehmenskommu-
nikation zu verstehen, die jede Form der Kommunikation mit und durch Unter-
nehmen mit ein bezieht. Auch für Unternehmen gilt die Unausweichlichkeit von 
Kommunikation, die Watzlawick mit dem Postulat „Man kann nicht nicht kom-
munizieren“ beschrieb (Wazlawick/Beavin/Jackson 1973, 53 zit. nach Derieth 
1995, 25f). Jede Art der Kommunikation trägt unweigerlich zur Darstellung des 
Unternehmens in seinem Umfeld bei: „Ein einmal entstandenes Unternehmens- 
oder Markenbild resultiert konsequenterweise aus allen Wahrnehmungen, weil 
sich Vorstellungen nicht linear als Ergebnis eines einzelnen Kommunikations-
prozesses bilden, sondern aus dem Zusammenspiel von vorhandenem Wissen, 
bestehenden Meinungen und Einstellungen sowie neu gewonnenen Informatio-
nen entstehen“ (Derieth 1995, 26). 
2. Intentionalität  
Unter dem Kriterium „Intensionalität“ wird das kommunikative Ziel des Unter-
nehmens zusammengefasst (Derieth 1995, 29f). „Intentionalität setzt ein Han-
deln und Kommunizieren in Bezug auf den Kommunikationspartner voraus. Sie 
unterstellt dem Kommunikator eine bestimmte Kommunikationsabsicht“ (Merten 
1977, 75). Merten weist darauf hin, dass dieses Kriterium „keine originäre Funk-
tion von Kommunikation, sondern eine zusätzliche, mögliche Bedingung dar-
stellt. Da diese Bedingung grundlegend für die ‚Sonderform’ Unternehmens-
kommunikation ist, gilt sie als Spezifikum derselben“ (Derieth 1995, 30).  
Kommunikation versteht sich in der Regel jedoch immer als intentional. Be-
zeichnend für das Kriterium der Intentionalität sind die Kommunikationsinstru-
mente und –maßnahmen, „die eingesetzt werden, um das Unternehmen und 
seine Leistungen den relevanten internen und externen Zielgruppen der Kom-
munikation darzustellen“ (Bruhn 1995a, 12). 
In der Wissenschaft wird diesen Definitionen meist widersprochen. Die Verkür-
zung der Unternehmenskommunikation auf „Organisationsaktivitäten wie Public 
Relations, Werbung und Internal Relations“ (Hoffjann 2001, 113) wird gerade in 
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der Kommunikationstheorie nicht geteilt (Hoffjann 2001, 113; Theis 1994, 13; 
Dies. 1993, 313; Zerfaß 1996, 287). Vor dem Hintergrund der forschungsleiten-
den Frage wird in der vorliegenden Arbeit eine präzise Definition verwendet, 
d.h. im Begriff „Unternehmenskommunikation“ werden hier alle Kommunikati-
onsinstrumente und –maßnahmen zusammengefasst, die zur Verwirklichung 
der Kommunikationsziele installiert werden.    
3. Rationalität  
Sämtliche Kommunikationsinstrumente unterliegen einer gegenseitigen Abhän-
gigkeit in der Darstellung und Leistung des Unternehmens. Dies bedeutet, dass 
jedes Instrument die anderen Instrumente positiv oder negativ beeinflusst. 
Gleichzeitig verwendete Kommunikationsinstrumente hinterlassen unterschied-
liche Eindrücke, somit kann dies zu „inkonsistenten und widersprüchlichen Vor-
stellungen über eine Marke, ein Produkt oder ein Unternehmen führen. Klare 
Positionierungen werden erschwert oder sogar verhindert“. (Derieth 1995, 27).  
Darunter ist keine Kausalität zu verstehen, allerdings vielschichtige Wechselbe-
ziehungen mit unterschiedlichen Einflussgrößen.  
 
Neu ist das trimodale, transklassische Wirkungsmodell nach Merten. Der Kom-
munikationsprozess ist in dreiteilige Wirkungsstrukturen, a) die Aussage, b) 
aussagefremde, situationsspezifische Bedingungen und c) rezeptionsspezifi-
sche Bedingungen gegliedert. Diese Dreigliederung erfährt eine Erweiterung 
durch die interne Relation. Nicht Einzelaussagen, sondern eine Vielzahl von 
Informationen rufen beim Rezipienten Wirkung hervor.  Die vielen heterogenen 
Kommunikationsinhalte erzeugen Wirkungsüberschneidungen, die die „Ge-
samtaussage“ prägen (Derieth 1995, 29).  „Unternehmenskommunikation um-
fasst die Summe der Instrumente plus der dazugehörigen interdependenten 
Relationen zwischen allen verwendeten Kommunikationsmedien“.(Derieth 
1995, 29).  
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2.3 Unternehmenskommunikation und ihre Funktionen, Instru-
mente und Maßnahmen  
Aus dem bisher Gesagten werden bereits die Vielschichtigkeit, die Komplexität 
und die unterschiedlichen Zugangsweisen und Strukturierungsmöglichkeiten 
ersichtlich. Gesellschaftstheoretische Zugänge stellen vor allem die Funktion 
der Kommunikation als Beitrag in demokratischen Systemen in das Zentrum 
ihrer Betrachtungen, während organisationstheoretische Betrachtungsweisen 
sich auf das Unternehmen und seine Kommunikation zur Erreichung von Orga-
nisationszielen konzentrieren. Bei der marketingtheoretischen Sichtweisen geht 
es vor allem um die Frage, welchen Beitrag die Unternehmenskommunikation 
zur Erreichung von Marketingzielen leisten kann (Signitzer Benno 1997, 195).  
Oftmals handelt es sich beispielsweise um eine Darstellung sämtlicher Kommu-
nikationsinstrumente und – maßnahmen, wohingegen andere Sichtweise stär-
ker das Management von Kommunikationsprozessen in den Fokus ihrer Be-
trachtung stellen. (vgl. Gazdar/Kirchhoff 2008 S. 11). Gazdar/Kirchhoff halten in 
diesem Zusammenhang fest, dass der amerikanische Kommunikationsexperte 
Paul Argenti die strategische Fokussierung und die Positionierung des Unter-
nehmens betone, während der deutsche Fachmann Manfred Bruhn eine „ver-
bindliche, mittel- bis langfristige Schwerpunktlegung für die Gesamtkommunika-
tion“ als strategisch betrachtet (Gazdar/Kirchhoff 2008 S. 11). Daher erfordert 
„(…) die Kunst, durch das gesprochene oder gedruckte Wort, durch Handlun-
gen oder durch sichtbare Symbole für die eigene Firma, deren Produkt oder 
Dienstleistung eine günstige öffentliche Meinung zu schaffen – so die klassi-
sche PR-Definition von Carl Hundshausen – mittlerweile viele Kommunikations-
gattungen und Tonlagen“ (Gazdar/Kirchhoff 2008, 11f). 
Die Aufgabe der Unternehmensführung ist die Formulierung und Umsetzung 
von Strategien. Dabei erfolgt die Handlungs- und Interessensabstimmung durch 
Kommunikationsprozesse. In der Literatur finden sich unterschiedliche Begriff-
lichkeiten, welche die Umsetzung von Kommunikationsaktivitäten durch Unter-
nehmen beschreiben. Sie werden in dieser Arbeit unter dem Begriff „Kommuni-
kationsinstrumente“ zusammengefasst.  
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Unter den klassischen Instrumenten der Unternehmenskommunikation werden 
nach Derieth die folgenden unterschieden: 
• Werbung (Advertising),  
• Verkaufsförderung (Sales Promotion),  
• Öffentlichkeitsarbeit (Public Relations) und  
• Persönlicher Verkauf (Sales Force) (Derieth 1995, 39).   
Speziell in der Praxis kommt es hier jedoch oftmals zu Abgrenzungsproblemen, 
da vor allem neu entwickelte Formen der Kommunikation sich nicht innerhalb 
der vier Instrumente zuordnen lassen (Derieth 1995, 40).  Heute wird deshalb 
zwischen einer großen Anzahl verschiedener Kommunikationsinstrumente un-
terschieden. (Bruhn 1997, 168):  
Instrumente der Unternehmenskommunikation 
• Investor Relations  
• Mediawerbung  
• Öffentlichkeitsarbeit (Public Relations)  
• Verkaufsföderung  
• Persönliche Kommunikation  
• Direct-Marketing  
• Sponsoring  
• Event-Marketing  
• Messen und Ausstellungen  
• Multimedia-Kommunikation  
• Interne Kommunikation  
Investor Relations werden in der vorliegenden Untersuchung als eigenständiges 
Kommunikationsinstrument identifiziert.  
Kommunikationsmaßnahmen sind hingegen sämtliche Aktivitäten, die ein Un-
ternehmen bewusst einsetzt, um die Ziele der Unternehmenskommunikation zu 
erreichen. Darunter fallen z.B. Anzeigenschaltungen, Pressekonferenz und 
Homepagegestaltung. Aber auch die Erstellung von Geschäftsberichten und 
Roadshows zählen zu Kommunikationsmaßnahmen (Bruhn 1997, 3; Derieth 
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1995, 40f). Laut Täubert sind diese Maßnahmen allerdings Instrumente der 
Investor Relations (Täubert 1998, 110). Derieth schließlich bezeichnet unter 
Kommmunikationsmaßnahmen die Umsetzung und Operationalisierung eines 
zugehörigen Instrumentes mittels formal festgelegter und strategisch vorge-
schriebener Kommunikationsformen (Derieth 1995, 40; zit. nach Janik 2002, 
55).   
Kommunikationspolitisches Zielsystem  
„Kommunikationspolitische Ziele markieren die für Unternehmenskommunikati-
on charakteristische Intentionalität, indem sie klar erkennbare Unternehmensin-
teressen verfolgen.“ (Derieth 1995, 40). In der Kommunikationspolitik wird zwi-
schen (a) ökonomischen Zielen und (b) kommunikativen Zielen unterschieden.   
A) Ökonomische Ziele 
Der finanzielle Aufwand, der durch Kommunikationsinstrumente entsteht, lässt 
Kommunikationsziele mittels monetärer, ökonomischer Dimensionen operatio-
nalisieren. Dadurch wird die Finanzierung mittels Erfolgsnachweis gerechtfer-
tigt. Unter ökonomischen Zielen versteht man z.B. die Ausweitung von Marktan-
teilen, die Verwirklichung von Umsatzzielen oder das Gewinnen neuer Kunden. 
Diese Marktziele vereint ihre Quantifizierbarkeit und Messbarkeit. (Bruhn 1989, 
402; Nieschlag/Dichtl/Hörschgen 1997, 577f). Inzwischen ist eine Abwendung 
von rein quantifizierbaren Kommunikationszielen festzustellen.    
B) Kommunikative Ziele 
Zu kommunikativen Zielen zählen die Steigerung des Bekanntheitsgrades, das 
Anheben des Informationsangebotes, die Schaffung von Kauf- und Nutzungsin-
teressen und der Aufbau eines positiven Images eines Unternehmens oder 
Produktes (Nieschlag/Dichtl/Hörschgen 1997, 578; Derieth 1995, 37). Sie die-
nen der Positionierung im Markt (Kroeber-Riel 1991, 165). 
Die Absicht kommunikativer Ziele ist auf die Änderung im „psychischen Bereich“ 
von Menschen einzuwirken (Merffert 1998, 660f). Diese psychologischen Grö-
ßen werden eingeteilt in kognitiv-orientierte (z.B. Aufmerksamkeit, Information, 
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Bekanntheit), affektive-orientierte (z.B. Image, Emotion, Einstellung) und kona-
tiv-orientierte (z.B. Kaufverhalten, Kaufabsicht) Kommunikationsziele (Bruhn 
1995b, 199f). 
Diese Kategorien folgen der Rationalität, dass es durch die Beeinflussung von 
Einstellungen, Wissen usw. als Ergebnis der Anwendung von Kommunikati-
onsmaßnahmen zur Veränderung des menschlichen Verhaltens kommt. Dies 
wirkt sich auf die ökonomischen Ziele sehr positiv aus, z.B. mit einer Steigerung 
des Umsatzes. Deshalb sind unter den kommunikationspolitischen Zielen hie-
rarchisch die kommunikativen Ziele hinter den ökonomischen Zielen gereiht. 
Kommunikative Ziele haben Unterstützeraufgaben und werden oft als derivate 
Ziele und damit Teilziele des Marketing- und Unternehmenszielsystems (De-
rieth 1995, 37). In der Praxis ist eine quantitative Skalierung kommunikativer 
Ziele allerdings kaum umsetzbar.  
2.4 Information als Teil von Kommunikation 
2.4.1 Begriffseingrenzung 
Der Begriff „Kommunikation“ leitet sich vom lateinischen „communicare“ ab und 
bedeutet „gemeinsam machen“, „teilen“ und „mitteilen“. Volkart unterscheidet 
Kommunikation von Information wie folgt: „Information bedeutet die Weitergabe 
von Informationen und Fakten, die für den Empfänger Neuigkeitswert haben. 
Unter Kommunikation versteht man einen zweiseitigen Informationsaustausch, 
bei dem zwei oder mehr Parteien ihre Standpunkte austauschen, um zu neuen 
Standpunkten zu gelangen“. (Volkart, 2003, 51). 
Der allgemeinsprachliche Gebrauch des Begriffs Information beachtet, dass 
jeder Mensch täglich mit Informationen jeglicher Art konfrontiert wird. Dies pas-
siert beim Lesen einer Zeitung aber auch beim „Sich-Informieren“ in einer uns 
fremden Stadt und beim Nachfragen. Krcmar definiert Information wie folgt: 
„Information ist eine (…) gegenwarts- und praxisbezogene Mitteilung über Din-
ge, die uns im Augenblick zu wissen wichtig sind“. (Krcmar, 2005, 13). 
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Informationen sind die Basis jedes Problemlösungs- und Entscheidungsprozes-
ses. Erst durch Informationen können Situationen analysieren werden, Ziele 
fixiert, Entscheidungen getroffen, Maßnahmen gesetzt und Zielerreichungen 
kontrolliert werden.  Es können daher nur jene Nachrichten für den Suchenden 
zu Informationen werden, welche im kognitiven Modell der Entscheidungsfin-
dung berücksichtigt werden. Der Informationsempfänger muss einen Nutzen 
aus der zu entscheidenden Situation ziehen können. Im Weiteren wird daher 
unter Information zweckorientiertes Wissen verstanden (Fronek, 1976, 28).  
Informationsvermittlung und Entscheidungsprozesse sind unter Voraussetzung 
des menschlichen Handelns immer zielorientiert. Der Informationsbedarf von 
Anspruchsgruppen wird daher als die Summe der einzuschätzenden Zielerrei-
chung und Entscheidungsfindung von Informationen gewertet. Die Berichter-
stattung als unternehmerisches Kommunikationsinstrument wird zunächst an 
den Zielen des Unternehmens orientiert sein. Die Stakeholder wiederum wer-
den versuchen ihre Informationsbedürfnisse dem Unternehmen gegenüber 
durchzusetzen. Ein gesellschaftsbezogenes Unternehmen wird in der Regel 
jede Anstrengung unternehmen, die Informationsansprüche der Stakeholder zu 
erfahren und zu erfüllen (Schulz, 1995, 44).   
2.4.2 Funktionen von Information 
Damit die Gesellschaft und die Wirtschaft funktionieren, ist ein ständiger Aus-
tausch von Informationen notwendig (vgl. Picot/Reichwald/Wigand, 2003, 20ff).  
2.4.3 Informationseigenschaften 
 
Information kann mit „zweckorientiertem Wissen“ übersetzt werden, das den 
Kenntnisstand eines Individuums verbessert. Wissen wird erst durch eine be-
stimmte Verwendungsorientierung zur Information. Die Zweckorientierung von 
Unternehmen wird durch deren Aufgaben hergeleitet, mit deren Umsetzung die 
Unternehmensziele angestrebt werden (Berthel, 1992, 872). 
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Der Informationsbedarf bezeichnet die Summe jener Informationen, die zur Er-
reichung eines informationellen Interesses notwendig sind. Diese Definition 
bezieht sich v. a. auf die inhaltliche Festlegung jener Informationen, denen die 
Prädikate „erforderlich“ und „relevant“ zukommen. Damit ist jedoch der Informa-
tionsbedarf nicht ausreichend beschrieben. Die inhaltsorientierte Bestimmung 
ist gleichzusetzen mit der versuchten Beschreibung eines objektiven Informati-
onsbedarfs.  
 
Es gibt aber auch eine subjektive Kategorie des Informationsbedarfs, nämlich 
die Informationsnutzer. Wir sprechen dabei von Personen, die ein Interesse an 
Informationen haben und einen höheren Kenntnisstand wünschen. Dieser be-
nutzerorientierte Informationsbedarf wird als „Informationsbedürfnis“ bezeich-
net. Dies ist die Basis für eine Informationsnachfrage. Informationseigenschaf-
ten sind qualitative Kategorien und daher als Anforderungen an den Informati-
onsbedarf zu verstehen (Berthel, 1992, 873). 
 
Koreimann hat Qualitätskategorien für Informationen zusammengefasst:  
- Aktualität 
- Rechtzeitige Verfügbarkeit 
- Relevanz (Problem- und Aufgabenbezug) 
- Verständlichkeit 
- Knappe Darstellung (Selektion und Verdichtung) 
- Überprüfbarkeit 
- Vollständigkeit 
- Wirtschaftlichkeit (vgl. Koreimann, 1972, 87).   
 
Zur weiteren Spezifikation des Begriffs „Information“ geben Pi-
cot/Reichwald/Wigand folgende sehr wesentliche Charakteristika an (vgl. Pi-
cot/Reichwald/Wigand, 2003, 60): 
 
- Information wird koordiniert übertragen und benötigt gemeinsame Stan-
dards, um verstanden werden zu können. 
- Information ist rationales Handeln und verschafft den Informationsemp-
fängern einen Nutzen. 
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- Information ist ein immaterielles Gut, das auch Bestand hat nach mehr-
maliger Nutzung. 
- Informationen werden mittels eines Mediums transportiert. 
- Information verringert Unsicherheit, ist jedoch in ihrer Herstellung und 
Nutzung selbst mit Unsicherheit gezeichnet.  
- Information ist wandelbar, durch Selektieren, Hinzufügen, Konkretisieren 
und Weglassen veränderbar. 
- Information ist von unterschiedlicher Qualität, durch Vollständigkeit, Ge-
nauigkeit und Zuverlässigkeit.  (Picot/Reichwald/Wigand 2003, 60) 
 
Der Informationsbedarf ist insgesamt ein Konstrukt. Meist besteht eine Diskre-
panz in realen Informationssystemen zwischen Informationsnachfrage und In-
formationsangebot sowie dem Informationsbedarf.  
2.4.4 Zusammenhang zwischen Informationsnachfrage, -angebot, 
-bedarf 
 
Informationssysteme zeichnen sich durch ein existierendes Informationsange-
bot aber auch durch Informationsnachfrage aus. 
 
„Die Summe aller vorhandenen bzw. zur Verfügung stehenden Informationen 
aus (…) unterschiedlichen Quellen wird als Informationsangebot bezeichnet“ 
(Frank, 1996, 31). 
 
Informationsangebote sind gespeicherte Informationen, die durch externe und 
interne Sender in das System eingebracht werden. Informationsnachfrage be-
steht durch alle sich im System befindlichen Informationsverwender (Empfän-
ger). Die Informationsnachfrage ist situativ, das heißt durch die jeweilige Situa-
tion bedingt. Informationsangebot und –nachfrage überschneiden sich inhaltlich 
kaum oder nur selten. (Frank 1996, 31f)   
 
Der wachsenden Flut an Informationen steht eine offene Informationsnachfrage 
gegenüber. Man könnte auch sagen, es herrscht „Mangel im Überfluss“ im In-
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formationssystem. Abb. 1. beschreibt diese Erkenntnis. Überschneidungen von 
Angebot und Nachfrage gibt es nur in den Feldern 4 und 5. Der nicht durch den 
Angebotskreis gedeckte Nachfragekreis bezeichnet den „Mangel“. Der nicht 
durch den Nachfragekreis gedeckte Ausschnitt symbolisiert den „Überfluss“. 
(Berthel 1992, 875) 
Es zeigt sich, dass weder Angebot noch Nachfrage auf Wissen von Informatio-
nen ausgerichtet sind. Als „Nachrichten“ bezeichnet man daher nicht bedarfsge-
rechte Bestandteile des Wissens, die zur Kenntnisvermehrung nicht notwendig 
sind. Die Segmente 5 und 6 sind Nachrichtenangebote, 5 und 7 Nachrichten-
nachfrage (siehe Abb.1). Ein perfektes Informationssystem darf sich daher nicht 
auf die Übereinstimmung von Angebot und Nachfrage beschränken (6 und 7 
wären klein, 5 groß), es sollte Informationsangebot, -nachrage und –bedarf in 
Übereinstimmung bringen. Um diesen idealen Zustand zu verwirklichen, ist es 
nötig, den Informationsbedarf zu kennen, der somit zum Mittelpunkt des Infor-
mationssystems wird. (Berthel 1992, 876) 
 
Abb. 1: Das Verhältnis von Informationsbedarf, -angebot, u. –nachfrage 




2.4.5 Die Bedeutung von Information bei Luhmann 
 
„Kommunikation ist unwahrscheinlich und riskant“ ist eine der provokanten Aus-
sagen von Luhmann. Und eine weitere lautet: „Nur soziale Systeme kommuni-
zieren, nicht Menschen“ (Luhmann, zit. nach Berghaus 2003,11).Luhmann cha-
rakterisiert in seiner Systemtheorie zwei Basismerkmale: Alle Systeme operier-
ten in Differenz zu ihrer Umwelt und in Autopoiesis. Ein System ist die Differenz 
zur Umwelt und nur durch das System existiert Umwelt. Unter Umwelt kann die 
„Außenseite“ des Systems verstanden werden. Kein System kann außerhalb 
seiner Grenzen agieren. Er beschreibt ein System als autopoietisch, d.h. es 
produziert und reproduziert sich selbst (Berghaus 2003, 37)). 
 
Für Luhmann ist Kommunikation ein dreiperspektivisches Konstrukt von Infor-
mation, Mitteilung und Verstehen. Information unterscheidet zwischen mitgeteil-
ter bzw. gemeinter und empfangener bzw. verstandener Information.  
 
Information 
Information wird vom Sender selegiert, er beurteilt in seiner Umwelt einiges als 
Information, anderes nicht als Information. Information kann nicht wie ein ferti-
ges Paket betrachten werden. Genauso kann man nicht sagen, Kommunikation 
ist „Übertragung von Information“, so als ob man Informationspakete an andere 
Personen einfach weitergeben kann (vgl. Luhmann, 1984, 193). Information 
wird erst durch einen Beobachter konstituiert. Durch einen selektiven Akt der 
Aufmerksamkeit wird etwas erst zur Information. Der Beobachter schafft eine 
Differenz zwischen dem, was er als Information ausgewählt hat und allem ande-
ren (vgl. Berghaus, 2003, 71). Somit ist „Information […] ein rein systeminternes 
Produkt“ (Luhmann, 1997, 71). 
 
„Informationen kommen nicht in der Umwelt, sondern nur im System selbst vor. 
Sie können also nicht als identische Einheit aus der Umwelt in das System 
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transportiert werden. Denn Informationen setzten einen Entwurf von Möglichkei-
ten voraus, aus denen sie eine (und keine andere) auswählen. Solche Kon-
struktionen sind aber stets Eigenleistungen des Systems und nicht ‚Daten’ der 
Umwelt“ (Luhmann, 1990b, 104). 
 
Nicht Identität sondern Differenz steht zu Beginn. Erst dadurch ergibt sich die 
Möglichkeit, aus Zufällen Informationswert und Ordnung zu schaffen. Informati-
on ist das Ergebnis aus der Verknüpfung von Differenzen (Luhmann, 1984, 
112). Das heißt,  der Beobachter richtet seinen Fokus auf ein unbegrenztes 
Material und fokusiert daraus auf etwas Bestimmtes. Er identifiziert und unter-




Nach der Selektion der Information folgt die Selektion der Mitteilung. Der Sen-
der kann von seinen Informationen anderen Personen oder sozialen Systemen 
Mitteilungen machen. Sodann „muss jemand ein Verhalten wählen, das diese 
Information mitteilt“ (Luhmann, 1984, 195). Auch Mitteilung beruht auf Selekti-
on. Ein Sender teilt nur einen Teil der Informationen mit, über die er verfügt. Es 
ist ihm nicht möglich, all seine Informationen mitzuteilen. Er entscheidet sich für 
eine bestimmte Mitteilung und schließt damit andere Mitteilungen aus. Beim 
Sender besteht somit eine Differenz zwischen „Information“ und „Mitteilung“.  
 
„Eine Mitteilung ist also immer eine Entscheidung für eine bestimmte Informati-
on, gegen andere mögliche, für bestimmte Sinnvorschläge und Darstellungs-




„Nicht nur Information und Mitteilung, sondern auch das Verstehen selbst ist 
eine Selektion“ (Luhmann, 1995b, 116). 
 
Neben der abgeschlossenen Selektion von Information und Mitteilung bleibt als 
drittes die „Selektion des Verstehens“. Das Verstehen liegt am Empfänger und 
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ist das Wichtigste im Kommunikationsprozess. Erst durch das Verstehen kommt 
Kommunikation zustande. Für Luhmann ist Verstehen der wesentliche Punkt in 
der Kommunikation (Bergmann, 2003, 74). „Begreift man Kommunikation als 
Synthese dreier Selektionen, als Einheit aus Informationen, Mitteilung und Ver-
stehen, so ist die Kommunikation realisiert, wenn auch soweit das Verstehen 
zustande kommt“ (Luhmann, 1984, 203). D. h. „Kommunikation kommt tatsäch-
lich erst mit ihrem Abschluss im Verstehen zustande“ (Luhmann.1997, 259). 
 
Eine Mitteilung beinhaltet daher immer einen Hinweis auf eine Differenz, ein 
Defizit oder das Risiko, was andere ausgewählt haben. Was hat der andere 
gewählt? Vielleicht hat er falsch beobachtet? Durch diese Unklarheit wird Kom-
munikation aufrecht erhalten, weil sie dadurch Anschlusskommunikation her-
stellt (vgl. Bergmann, 2003, 75). „Kommunikation kommt aber nur dadurch zu-
stande, dass zwischen Mitteilung und Information unterschieden und der Unter-
schied verstanden wird“ (Luhmann, 1997, 97). 
 
Im Kommunikationsprozess gilt der Sender als die wichtigere Person, weil er 
eine Botschaft sendet. Luhmann kehrt dies jedoch um, indem er sagt, dass 
nicht die Mitteilungsabsicht eines Senders, sondern die Interpretation als Mittei-
lung über einen Empfänger entscheidet, ob nun Kommunikation zustande 
kommt oder nicht. Entscheidend ist letztendlich somit nicht die Mitteilungsab-
sicht des Absenders, sondern das, was der Empfänger als Mitteilung versteht. 
Die Dominanz des Senders wurde dadurch überwunden (vgl. Bergmann, 2003, 
77ff). 
 
Dass Investor Relations ein Kommunikationsinstrument ist, wurde bereits in 
Abschnitt 3. erwähnt. Im nun nachfolgenden Kapitel soll dieses Kommunikati-
onsinstrument nun näher beschrieben werden. Danach wird in Kapitel 4 auf den 
Geschäftsbericht näher eingegangen, der wiederum ein Instrument der Investor 
Relations ist.  
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3 Investor Relations 
„In jedem Geschäftsbericht steht mehr als das, was schwarz auf weiß darin 
geschrieben steht“ (Gazdar/Piwinger, 2005, 330). 
3.1 Begriffsklärung 
 
Ursprünglich kommt der Begriff „Investor Relations“ aus dem Anleger- und 
Gläubigerschutzgedanken, der die Investoren mittels Informationen vor Miss-
brauch schützen soll (vgl. Müller, 2008, 22). 
 
Der weltgrößte IR Landesverband (NIRI: National Investor Relations Institute, 
Vienna/USA) definiert IR wie folgt: „IR is a corporate marketing activity combin-
ing discliplines of communication and finance, providing present and potential 
investors with an accurate portrayal of a company’s performance and pros-
pects. Conducted effectively, IR can have a positive impact on a company’s 
total value relative to that of the overall market and a company’s cost of capi-
tal“ (zitiert nach Dürr, 1995, 3). 
 
Dürr hält fest, dass das „Copyright des Begriffes IR (…) bei dem US-
Unternehmen General Electric [liegt], das bereits 1953 eine Kommunikatikons-
programm speziell für private Investoren mit dem Titel „investor relations“ er-
stellte“. (Dürr, 1995, 2).  
 
In diesem Sinne bezeichnet Investor Relations auch die Kommunikation zwi-
schen börsennotierten Aktiengesellschaften und potenziellen Anteilseignern 
(z.B. Aktionären, Investoren) sowie Meinungsbildnern und Multiplikatoren (z.B. 
Finanzanalysten, Anlageberatern und Medien) über das Geschäftsjahr, aber vor 




Investor Relations kann vereinfacht aber auch als Anleger-Kapitalgeberpflege 
übersetzt werden. Für Investor Relations werden in Wissenschaft und Praxis 
eine Vielzahl von Termini synonym verwendet. Nachstehend einige Beispiele:  
− Finanz- und Kapitalmarktkommunikation 
− Financial Relations 
− Financial Communications 
− Financial Public Relations 
− Finanzmarketing 
− Aktienmarketing  
− Shareholder Relations  
− Stockholder Relations  
− Beziehung zu Kapitalgebern  
− Kapitalmarktpflege  
− Anlegerbeziehungen (vgl. Drill, 1995, 53; Hansen, 2000, 13; Janik, 2002, 
14; Sommer, 2002, 130) 
 
In der Literatur wird IR häufig als finanzbezogener Teil der Public Relations 
beschrieben (vgl. Pohle, 1994, 315; Drill, 1995, 53). Die PR wird in diesem Fall 
als planmäßige und systemische Gestaltung der Beziehungen von Unterneh-
men und der Öffentlichkeit (vgl. Drill, 1995, 53) definiert. Unter „planmäßig“ wird 
hier verstanden, dass alle Aktivitäten, die gesetzt werden, nach einem strengen 
Konzept umzusetzen sind (vgl. Drill, 1995, 55). „Strategisch“ meint hier, die 
Einbindung der IR in die Strategie der Wirtschaftsorganisation. Nur unter diesen 
zwei Aspekten kann IR als Managementaufgabe gesehen werden. Das Ziel von 
  27
PR ist, dabei Vertrauen und Verständnis zur Zielgruppe aufzubauen. Investor 
Relations wird als Aufbau der Beziehungen zur Investoren-Öffentlichkeit ver-
standen (vgl. Drill, 1995, 53). 
 
Die Einordnung der Investor Relations in den Finanzbereich von Unternehmen 
entspricht einer marketingtheoretischen Perspektive. Investor Relations und 
Finanzmarketing werden dabei begrifflich gleichgesetzt (vgl. Janik, 2002, 14). 
„IR ist nicht nur Finanzmarketing sondern auch Unternehmenskommunikation 
zur Minimierung der Kapitalbeschaffungskosten in der Zukunft.“ (Dürr, 1995, 1) 
 
Auch Kirchhoff/Piwinger sehen Investor Relations als den finanzbezogenen Teil 
der Unternehmenskommunikation (vgl. Kirchhoff/Piwinger, 2005, 6). Häufig wird 
Investor Relations als Disziplin in der Unternehmenskommunikation eingeord-
net (vgl. Janik, 2002, 16). In der Unternehmenskommunikation wird IR vor allem 
als Teilbereich der Public Relations in Unternehmen angesiedelt: „Investor Re-
lations sind als Teilbereich der Public Relations einer Aktiengesellschaft die 
freiwilligen Bemühungen der obersten Geschäftsleitung, durch ein geplantes, 
langfristiges und kontinuierliches Programm von nach innen gerichteter Politik 
und nach außen zielenden Handlungen das dauernde Vertrauen der Investor-
Öffentlichkeit zu gewinnen und zu vermehren und den Beliebtheits- und Be-
kanntheitsgrad des Unternehmens zu erhöhen. Dabei muß stets ein optimaler 
Ausgleich zwischen den Interessen der Unternehmung, denen der einzelnen 
Gruppen der Investor-Öffentlichkeit und denen der übrigen Teilöffentlichkeiten 
angestrebt werden“. (Hartmann, 1968, 70). 
 
Täubert vertritt ebenfalls die Ansicht, Investor Relations als Teilgebiet der Public 
Relations einzuordnen und führt aus: „Investor Relations sind Public Relations 
für die Teilöffentlichkeiten der aktuellen und potentiellen Investoren sowie der 
Multiplikatoren mit dem Ziel, die Sicherung der Kapitalbeschaffungsmöglichkei-
ten zu möglichst günstigen Konditionen zu fördern und zu sichern“ (Täubert 
1998, 7; Janik, 2002, 16). 
 
Insgesamt kann somit festgehalten werden, dass Investor Relations als der 
finanzbezogenen Teil der Unternehmenskommunikation bezeichnet werden 
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kann. Dies spiegelt sich auch in den nun folgend beschriebenen Zielen von 
Investor Relations wider. 
3.2 Ziele der IR 
IR ist in einer globalisierten Gesellschaft wichtiger geworden denn je. Es ist ein 
stetig voranschreitender Wandel am Kapitalmarkt festzustellen, der ganz be-
sonders Auswirkungen auf die Zukunft der Wirtschaftorganisationen hat (vgl. 
Dürr, 1995, 3). Um den Wettlauf im Kampf um Eigenkapital und Fremdkapital zu 
gewinnen, muss man sich den rasant verändernden Bedingungen stellen. Ge-
rade hier bietet sich „Investor Relations als Mittel zum Finanzmarketing und als 
Unternehmenskommunikation“ (Dürr, 1995, 8). 
 
In einer globalen Welt, in der sich die Unternehmen heute bewegen, sind sie 
einem ständigen Wettlauf um das Kapital als Ressource ausgesetzt. IR ist, wie 
oben angemerkt, der Wettbewerb um den Faktor Kapital: auf der Absatzseite 
existiert der Produktwettbewerb und auf der Beschaffungsseite der Wettbewerb 
ums Kapital. Die Rahmenbedingungen haben sich in den letzten Jahren verän-
dert, die Selbstfinanzierung ist rückläufig und vermehrt wird Fremdkapital am 
Markt gesucht. Ziel der IR ist es, die Bewertung des Unternehmens sowie das 
Unternehmensimage zu steigern. Gesetzliche Vorgaben und darüber hinaus, 
freiwillige Informationen nehmen einen wesentlichen Einfluss auf die Bewertung 
eines börsennotierten Unternehmens (vgl. Dürr, 1995, 21f).  
 
Sommer grenzt das Ziel von IR wie folgt ein: „Ziel der Investor Relations ist eine 
positive Unternehmensbewertung von Seiten der Finanzgemeinde, wobei hier-
für neben harten Fakten zunehmend auch weiche Faktoren wie Image, Unter-
nehmenskultur, gesellschaftliche Verantwortung sowie ethnische Vorstellungen 
eine große Rolle spielen“. (Sommer, 2002, 130f). 
 
Forderungen an eine zeitgemäße IR sind laut Dürr: 
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− Schaffung von shareholder value, d.h. Steigerung des Aktionärsvermögens 
über die laufende Ausschüttung (Dividende) und den (für Privatanleger 
steuerfreien) Kursgewinn über den Zeitverlauf; 
− Schaffung von günstigem Eigen- und/oder Fremdkapital, d.h. die Kapitalbe-
schaffungskosten werden minimiert; 
− Schaffung von Abwehrmaßnahmen gegen Übernahmeversuche, d.h. das 
Management kann sich zu 100% der Entwicklung des operativen Geschäfts 
widmen (vgl. Dürr, 1995, 22). 
 
Das Ziel einer nachhaltigen IR ist nach Dürr darüber hinaus die Schaffung einer 
optimalen Unternehmensbewertung, die die Gegenwart und die Wachstums-
möglichkeiten der Zukunft abbildet.  
 
Als weiteres Hauptziel nennt Drill das Schließen „der Kluft zwischen tatsächli-
chem Unternehmenswert und Börsenkapitalisierung des Unternehmens […], 
um dadurch eine Shareholder-Value-Steigerung zu erzielen“ (Drill, 1995, 55). 
 
Auch Janik hält fest, dass „durch Informations-, Wissens- und „Wahrnehmungs-
lücken“ Fehler in der Bewertung der Gesellschaft entstehen können. Die 
Hauptaufgabe der IR ist es die „financial community“, im Speziellen bestehende 
und potenzielle Investoren so zu informieren, damit diese Lücken zwischen dem 
Unternehmen und der Kapitalmarkt-Öffentlichkeit geschlossen werden (vgl. 
Janik, 2002, 86). 
 
Auch Täubert spricht die Informationskomponente der IR als Hauptziel an: „Die 
optimale Information sowohl aktueller und potentieller Investoren sowie Finanz-
journalisten und –analysten als auch Anlegerberater und Ratingagenturen mit 
vergangenen, gegenwärtigen und vor allem zukünftigen erwarteten Unterneh-
mensdaten“ (Täubert, 1998, 30). Dadurch sollen Fehleinschätzungen durch 
Anleger verhindert werden, die sich für den Börsenkurs des Unternehmens sehr 
negativ auswirken können. Deshalb wird vielfach in der betriebs- und finanz-
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wirtschaftlichen Literatur angeführt, dass eine langfristige Steigerung des Akti-
enkurses das oberste Ziel der IR ist ( Kirchhoff 2000, 33). 
 
Neben diesen Hauptzielen legt Dürr auch folgende Nebenziele fest: IR kommu-
niziert die Identität des Unternehmens und schafft dadurch Unternehmens-
image, um: 
− die Aktionärsstruktur durch eine stärkere Bindung und eine Vergrößerung 
des Aktionärskreises an das Unternehmen zu stärken. Die Folge daraus: 
niedrige Kapitalbeschaffungskosten. 
− Den Marktwert des Unternehmens durch die Steigerung des Kurs/Gewinn-
Verhältnisses (der Gradmesser zur Bewertung der Ertragskraft eines Unter-
nehmens) zu steigern. Die Folge daraus: Schaffung von shareholder value, 
Schaffung von günstigem Eigen- und/oder Fremdkapital und Schaffung ei-
ner Abwehrmaßnahme gegen Übernahmeversuche (vgl. Dürr, 1995, 35). 
 
Janik unterteilt die Nebenziele der Investor Relations in finanzökonomische und 
kommunikative Nebenziele. Nebenziele verlangen nach einer höheren Konkre-
tisierung und haben die Aufgabe, die Unternehmensziele, besonders die Lang-
fristige Steigerung des Aktienkurses, bei ihrer Umsetzung zu unterstützen.  
 
a) Finanzökonomische Nebenziele 
Da die finanzökonomischen Ziele keinen unmittelbaren Beitrag zum oben von 
Täubert formulierten Hauptziel der „optimalen Information der Kapitalmarkt-
Öffentlichkeit“ leisten, wird hier nur kurz darauf eingegangen. D. h. es wird im 
Anschluss nur eine Aufzählung der finanzökonomischen Ziele erfolgen: 
− Eigenkapitalkostensenkung 
− die Erhaltung der Kapitalbeschaffungsmöglichkeiten 
− eine stabile Kursentwicklung 
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− der Schutz vor feindlichen Übernahmen und 
− die Steuerung der Aktionärsstruktur (vgl. Janik 2002, 88f). 
 
b) Kommunikative Nebenziele 
Kommunikative Ziele der Investor Relations sind: 
− die Erhöhung des Bekanntheitsgrades, 
− die Schaffung und Erhaltung von Vertrauen und 
− die Verbesserung des Unternehmensimages (vgl. Janik, 2002, 89). 
 
Es liegt auf der Hand, dass kommunalpolitische und finanzwirtschaftliche Ziele 
eng miteinander verstrickt sind. Wie in der Kommunikationspolitik sollen auch 
die kommunikativen Ziele der IR zu psychischen Veränderungen bei den Sub-
jekten führen und damit die finanzwirtschaftlichen Ziele stützen. Die Steigerung 
des Bekanntheitsgrades von Aktien und Unternehmen soll bei den Anlegern 
das Verhalten verändern, nämlich die Aktien zu kaufen oder nicht zu kaufen. 
Auch soll durch einen stetigen Kommunikationsdialog Vertrauen zwischen In-
vestoren und Unternehmen geschaffen werden. Der Erfolg daraus wird als Akti-
onärstreue beschrieben. Bekanntheitsgrad, Vertrauen und ein positives Image 
eines Unternehmens sollen Investoren beeinflussen und zu einem hohen Akti-
enkurs führen (vgl. Hank, 1999, 32ff; Dürr 1995, 33f)). 
3.3 Shareholder-Value-Ansatz 
3.3.1 Die Aufgaben des Shareholder-Value-Konzeptes 
In börsennotierten Unternehmen ist in den letzten Jahren eine Entwicklung, weg 
von rein klassischen Unternehmenszielen hin zu einer stärkeren Einbindung der 
Interessen und Wünsche der Aktionäre festzustellen (vgl. Janik, 2002, 83). Um-
gesetzt wurde dieses Ziel durch das Shareholder-Value-Konzept. Das Share-
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holder-Value-Konzept verfolgt eine starke Aktionärsorientierung und verbreitet 
als „oberste Maxime unternehmerischen Handelns die Maximierung des Unter-
nehmenswertes für die Anteilseigner“ (vgl. Leven 1998, 46; Hillebrand/Luber 
1995, 49ff). Folglich stellt die Steigerung des Shareholder-Value immer mehr 
das primäre Ziel von börsenotierten Unternehmen dar. 
 
So sagt auch Drill, dass die Aufgabe des Sharholder-Value-Konzeptes aus In-
vestorensicht darin besteht, den Gesamtertrag ihres Investments aus Dividen-
den, Kursgewinnen und sonstigen Zahlungen, Gratisaktien, Bezugsrechten, 
Naturaldividenden zu maximieren (vgl. Drill,1995, 25). 
 
Schließlich hält auch Faltz fest, dass der „Sharholder Value“ darauf abzielt,  
einen Nutzen für den Aktionär zu generieren. Dies wird erreicht über die Divi-
dendenzahlungen in Form laufender Kapitalverzinsung und über die langfristige 
Steigerung des Aktienkurses. Das Shareholder-Value-Konzept hat zu einem 
Umdenken in den Führungsetagen geführt. Das Management versteht sich zu-
nehmend als Vertreter der Interessen der Investoren (Anteilseigner). Im 
deutschsprachigen Raum hat das Konzept der strategischen Unternehmensfüh-
rung erst spät Einzug gehalten. Damit wurden „Dividenden“, „Aktienkurs“ und 
„Unternehmenswert“ zu Eckpfeilern der Strategie in börsennotierten Unterneh-
men (vgl. Faltz, 1999, 17). 
3.3.2 Informationssymmetrie zwischen Investoren und Unter-
nehmen 
Der Vorteil eines hohen Aktienkurses besteht darin, die Möglichkeit von feindli-
chen Übernahmen zu verkleinern, die Eigenkapitalkosten bei Aktienemissionen 
fallen, und bei Fremdkapitalgebern steigt die Kreditwürdigkeit (vgl. Paul, 1993 
139). 
Auch Faltz hält fest, dass mit dem Ziel einer Aktienkursentwicklung versucht 
wird, Übernahmen zu verhindern (vgl. Faltz, 1999, 17). 
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Ein Shareholder-Value-Konzept kann jedoch nur dann erfolgreich sein, wenn 
Unternehmenswert und Börsenwert annähernd gleich hoch bewertet werden. 
Hier zeigt sich der große Einfluss von IR. Das Instrument der IR soll Informati-
onsasymmetrien und Marktwiderstände durch angemessene Informationen 
abbauen (vgl. Janik, 2002, 85). 
D. h. eine Gewinnsteigerung führt nicht automatisch zu einer höheren Bewer-
tung des Unternehmens oder der Aktien, auch ist der Informationsfluss für die 
Entwicklung des Börsenkurses enorm wichtig. Da die Annahme der Investoren 
über den Erfolg den Wert des Unternehmens an der Börse massiv beeinflus-
sen, sind Informationen zur besseren Einschätzung von Unternehmerpotentia-
len für die Entwicklung des Börsenkurses enorm wichtig. Aus diesem Grund 
wird IR heute auch als „Wertsteigerungsmanagement, als eigentlicher Werttrei-
ber des Unternehmens“ bezeichnet (vgl. Volkart/Labhart 2000, 146ff). 
 
Das Shareholder-Value-Konzept setzt somit voraus, dass auf einem „effizienten 
Kapitalmarkt“1 mit einer „vollkommenen Information“2, der Aktienwert den Un-
ternehmenswert widerspiegelt (vgl. Friedlaender/Stabernack 1998, 31). In der 
Realität sind wir jedoch mit einer Situation der unvollkommenen Information3 
oder Informationsasymmetrie konfrontiert. Diese Informationsasymmetrie hat 
zur Folge, dass Investoren je nach Informationsstand unterschiedliche Erwar-
tungen an das Unternehmen haben (vgl. Täubert, 1998, 9f). Daraus ergeben 
sich „informationsbedingte Marktwiderstände“, die aufgrund des erwähnten In-
formationsungleichgewichtes zustande kommen. Diese Marktwiderstände ha-
ben einen negativen Einfluss auf die Bedingungen zwischen Börsenkurs und 
Unternehmenswert. D. h. der Börsenkurs, der beim Shareholder-Value-Konzept 
                                            
1 Der These vom effizienten bzw. vollkommenen Kapitalmarkt liegt die Auffassung zu Grunde, 
dass „es sich um Anleger handelt, die auf gleichem Informationsstand homogene Erwartun-
gen im Hinblick auf die Rendite/Risiko-Entwicklung von Aktien hegen“ (Süchting, 1991, 331). 
2 “Vollkommene Information bedeutet, dass eine vollständige Über- und Voraussicht eines 
Wirtschaftssubjekts über alle vergangenen, gegenwärtigen und zukünftigen Tatbestände und 
Ereignisse, die sein Handeln beeinflussen, vorliegt“ (Täubert, 1998, 9). 
 
3 Es liegt allerdings auf der Hand, dass ein Zustand vollkommener Information unrealistisch ist. 
Zum einen sind zukünftige Ereignisse prinzipiell unvorhersehbar. Zum anderen ist davon aus-
zugehen, dass niemals sämtliche für eine Entscheidung notwendigen Informationen bei den 
Investoren vorhanden sind.  
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als Maßstab für den Wert des Unternehmens gilt, kann durch die Marktwider-
stände stark vom Unternehmenswert abweichen (vgl. Janik, 2002, 84). 
 
Die IR hat also die Aufgabe, wichtige Informationen sofort an den Markt weiter-
zugeben, wodurch Investoren die Chance, haben eine Aktie fair zu bewerten. IR 
muss die Ziele eines Shareholder-Value-Konzeptes vorantreiben. Steigende 
Aktienkurse können jedoch nur erzielt werden, wenn das Vertrauen der Investo-
ren in den Markt gewonnen werden kann. Dies setzt voraus, dass alle kursrele-
vanten Informationen weitergeleitet werden. Durch diese Informationspolitik 
kann es natürlich zu fallenden Aktienkursen kommen. Eine „ehrliche“ IR Arbeit 
ist jedoch vorzuziehen, dadurch kann das Unternehmen viel Vertrauen gewin-
nen um zukünftige negative Informationen zu kompensieren. Schlechte Nach-
richten können kompensiert werden, wenn den Investoren Zusatzinformationen 
geliefert werden. Durch eine detaillierte Informationspolitik kann man das Ver-
trauen der Investoren ins Unternehmen stärken, sodass diese an ihrem Aktien-
paket festhalten (vgl. Faltz, 1999, 20). 
3.3.3 Shareholder vs. Stakeholder4 
Das Konzept des Shareholder Value steht in den letzten Jahren im Zentrum der 
Diskussion über die Verteilung Ressourcen in einem Unternehmen. Da in die-
sem Konzept für Unternehmen jedoch ausschließlich der Aktionär von Interesse 
ist, wird von vielen sofort eine Benachteiligung der anderen Stakeholder unter-
stellt. Gerade zwischen Aktionär und Arbeiterschaft, aber auch zwischen Aktio-
när und den anderen Stakeholdern werden Zielkonflikte gesehen, die aufgrund 
der Privilegien der Aktionäre bestehen sollen. Bei näherer Betrachtung ist aller-
dings festzustellen, dass diese Konflikte bei der richtigen Umsetzung von Sha-
reholder-Value-Konzepten nicht vorhanden sind (vgl. Schlienkamp, 2006, 16). 
 
Eine große Zahl von Stakeholdern ist an der Wertschöpfung eines Unterneh-
mens interessiert. Daher stellt sich die Frage, warum gerade der Aktionär im 
                                            
4 Diese Fußnote zum ersten Stakeholder: Die Ausdrücke Anspruchsgruppe und Stakeholder 
werden in dieser Arbeit synonym verwendet. 
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Interesse der Unternehmensziele stehen soll. Vereinfacht ausgedrückt hat der 
Aktionär kein Recht auf ein Einkommen.  Für Aktionäre ist „der Rest“, jener Teil, 
der nicht für die Bezahlung von Gehältern, Löhnen, Steuern, Zinsen, Abgaben 
und Gebühren etc. herangezogen werden muss, vorgesehen. Daher dürfte the-
oretisch kein Interessenkonflikt zwischen Shareholder Orientierung und den 
Interessen der anderen Stakeholder bestehen (vgl. Schlienkamp, 2006, 17). 
 
Ohne die Stakeholder Aktionäre, die auf ein zwar fixes aber, stark schwanken-
des Einkommen verzichten, kann kein Unternehmen in der Wirtschaft existie-
ren. Dafür kommen weder Arbeitnehmer, Lieferanten oder Gläubiger in Frage, 
sondern ausschließlich die Eigenkapitalgeber. Daher tragen ausschließlich die 
Aktionäre das unternehmerische Risiko (vgl. Schlienkamp, 2006, 17). Das Sha-
reholder-Value-Konzept garantiert, dass alle Stakeholder, nicht nur die Aktionä-
re, ihren Anteil an der Wertschöpfung des Unternehmens bekommen (vgl. 
Schlienkamp, 2006, 17). 
 
Mit der Konzentration auf den Shareholder Value hat auch ein Wertewandel in 
der Unternehmensführung stattgefunden: „In der Prioritätenordnung des Top-
Managements kam früher der Pflege der Beziehungen zu den Aktionären – den 
Shareholders – weit weniger Bedeutung zu als den Kontakten zu den anderen 
Stakeholders. Heute sehen wir einen Management-Ansatz im Vordringen, der 
die Rolle des Kapitalmarktes als Schiedsrichter über die Schaffung von Share-
holder Value akzeptiert. Damit sind Investor Relations von einer exotischen 
Funktion zu einer Kerndisziplin innerhalb der Corporate-Finance-Funktionen 
einer börsenotierten Aktiengesellschaft geworden“ (Kirchhoff/Piwinger, 2001, 
412). 
3.3.4 Vor- und Nachteile des Sharholder-Value-Ansatzes 
Der Shareholder-Value-Ansatz aus der Finanzwirtschaft verfügt gegenüber an-
deren Ansätzen der Unternehmensführung über einige Vorteile: 
− Die Konzentration auf die wesentlichen Value Driver und deren Maßnahmen 
der Wertsteigerung. 
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− Die spezielle Berücksichtigung der Zukunftserwartungen, Einbeziehung 
langfristiger Auswirkungen. 
− Die Steigerung der Wettbewerbsorientierung zur Erhöhung der Wertsteige-
rungspotenziale eines Unternehmens. Diese liegen im Bereich Reorganisa-
tion, Investition, Devestition, Akquisition und Finanzmanagement.  
− Die Steigerung des Shareholder Value nicht nur für die Investoren sondern 
für alle Stakeholder (Kunden, Mitarbeiter, Lieferanten.), deren Interessen zu 
denen der Investoren teilweise „divergieren“. Erfolg ist nur möglich wenn al-
le Stakeholder zufrieden sind. Die wichtigsten Stakeholder sind jedoch die 
Eigentümer, die Aktionäre (vgl. Drill 1995, 32). 
3.4 Adressaten bzw. Zielgruppen der IR 
Vorangige Zielgruppe der Investor Relations sind zunächst die Aktionäre: „Pri-
märe Stakeholder einer Publikums-AG sind und bleiben […] ihre Eigentümer, 
also die Aktionäre“ (Drill, 1995, 32). Aus dieser Gruppe sind es wiederum die 
institutionellen Anleger, aber auch die Finanzanalysten, die in der Literatur häu-
fig als die wichtigsten Anspruchsgruppen für IR-Aktivitäten genannt werden (vgl. 
Franke, 2005, 372). 
 
Die globalen Kapitalmärkte werden heute von ungefähr zwölf institutionellen 
Investoren beherrscht, die über unüberschaubare Anlagemöglichkeiten verfü-
gen. Aufgrund eines riesigen Aktienvolumens verfügen diese gegenüber ande-
ren Aktionären über eine außerordentliche Stellung. Zukünftig werden institutio-
nelle Investoren mehr Macht auf die Führung eines Unternehmens ausüben, als 
„Aktionärsaktivismus“ bezeichnet. Es ist sehr wahrscheinlich, dass ein Großteil 
der börsenotierten Unternehmen in Zukunft von immer weniger Investoren be-




Unter Bezugnahme auf eine IRES Studie mit dem Titel Das Leistungsprofil von 
PR-/IR-Agenturen aus der Sicht von Aktiengesellschaften und Going-Public-
Kandidaten, im Zuge derer 121 Personen befragt wurde, stellt Franke folgende 
IR-Zielgruppenhierarchie auf: 
− Finanzanalysten 
− Institutionelle Anleger 
− Vertreter der Wirtschaftspresse/Finanzjournalisten 
− Die eigenen privaten Aktionäre 
− Eigene Mitarbeiter 
− Potenzielle private Aktionäre 
− Vermögensverwalter 
− Geschäftspartner wie Kunden, Lieferanten, Absatzmittler 
− Junge Leute, die potenziellen Anleger von morgen 
− Die sog. „Erbengeneration“ 
− Politische Repräsentanten 
Auf die verschiedenen Stakeholder wird im Kapitel 6. noch näher eingegangen, 
daher wurde dieser Abschnitt bewusst knapp gehalten. 
3.4.1 Instrumente der IR 
Der folgende Abschnitt baut in der Systematisierung der IR-Instrumente auf 
einer Analyse Janiks (2002) von mehreren Studien auf (vgl. Schmidt, 2000; 
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Täubert, 1998, 110; Peters, 2000; Sonntag/Mindermann, 2000; Meier, 2000, 
193ff., alle zit.nach Janik, 2002, 56).5 
Investor Relations, als selbstständiges Kommunikationsinstrument, ist Teil des 
Kommunikationsmix des Unternehmens. Bei der Planung der IR-Instrumente ist 
es wesentlich, die einzelnen Aktivitäten harmonisch aufeinander abzustimmen 
und die Visionen des Unternehmens umzusetzen. Die Botschaft des Unterneh-
mens sollte sich in den Instrumenten widerspiegeln und einen klaren, deutlichen 
Ausdruck finden (vgl. Sommer, 2002, 173). 
 
Kirchhoff/Piwinger ordnen IR in die Kommunikationsdisziplin ein und sehen 
darin eine Erweiterung und Bereicherung für das Fach der Kommunikation. IR 
bewegen sich in einem streng festgelegten gesetzlichen und privatwirtschaftli-
chen geregelten Rahmen. Dies sind neue Herausforderungen für die Kommuni-
kation, die sich bis dato ausschließlich mit Geschäftsbericht und Hauptver-
sammlung beschäftigte. Dieses enge Regelwerk dient dem Schutz der Investo-
ren. Eine minimale Umsetzung der IR ist die Beschränkung auf die gesetzliche 
Informationspflicht gegenüber den Investoren. Aber kaum ein Unternehmen 
beschränkt sich nur darauf. Ein Großteil der börsennotierten Gesellschaften 
„entfaltet zusätzliche Aktivitäten auf den Finanzmärkten – der Rest ist dann 
wieder normale Information und Kommunikation“ (Kirchhoff/Piwinger, 2005, 6f). 
 
Die gesetzlich vorgeschriebenen und freiwilligen Kommunikationsmaßnahmen 
sehen nach Janik (2002, 81) wie folgt aus:  
 
Gesetzlich vorgeschriebene IR Maßnahmen  
Hauptversammlung 
Einführungs- bzw. Verkaufsprospekte 
Jahresabschluss- bzw. Geschäftsberichte 
Ggf. Zwischenberichte 
Ggf. Ad-hoc-Meldungen 
Ggf. diverse Pflichtanzeigen 
                                            
5 Eine ausführliche Beschreibung von IR-Instrumenten ist nahzulesen bei Kirchhoff/Piwinger 
(2002, 7), Kirchhoff/Piwinger (2005, 7), Sommer (2002, 173f) und Dürr (1995, 43ff).  
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Freiwillige IR-Maßnahmen  
Unternehmenspräsentation (Roadshows) 
Einzelgespräche (One-on-One-Meetings) 
Investorenkonferenzen und –handbücher 
Analysekonferenzen 
Aktionärsbriefe, -zeitschriften und –messen 
Fact-Books 
Finanzanzeigen und –kalender 
Presseinfomrmation und –konferenz 
TV-Auftritte, -Interviews und –Werbespots 
Internetpräsentationen und –kontakte 
Videokonferenzen 
Aktienbroschüren und –seminare 
Telefonkonferenzen und –kontakte“ (Janik, 2002, 81) 
 
Wie aus dieser Aufzählung hervorgeht, zählt der Geschäftsbericht zu einer ge-
setzlich vorgeschriebenen IR-Maßnahme. Dennoch haben Unternehmen inner-
halb eines gewissen Rahmens Handlungsfreiheit bei der Gestaltung dieses 
Geschäftsberichtes. Im nun folgenden Kapitel soll der Geschäftsbericht näher 
beschrieben werden, um sodann im  Kapitel 5 die Informationsbedürfnisse der 
Stakeholder näher zu beschreiben, so dass im Anschluss daran herausgefiltert 
werden kann, welche Informationsbedürfnisse die diversen Stakeholder im Hin-
blick auf den Geschäftsbericht haben. 
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4 Geschäftsbericht 
4.1 Ziele und Aufgaben des Geschäftsberichtes 
Der Geschäftsbericht als Instrument einer unpersönlichen Finanzkommunikati-
on hat den Vorteil, bei einem geringen Kosten- und Zeitaufwand eine große 
Anzahl von Adressaten zu erreichen. Als nachteilig erweist sich der einseitige 
Kontakt, wodurch Stakeholder-spezifische Informationsbedürfnisse nicht befrie-
digt werden können. Das Ziel einer unpersönlichen Finanzkommunikation kann 
es daher nur sein, die Finanzgemeinde mit den wesentlichen Basisinformatio-
nen für eine optimale Aktienbewertung zu versorgen (vgl. Drill, 1995, 116). 
 
Der jährliche Geschäftsbericht wird häufig als „Visitenkarte“ es Unternehmens, 
als wichtigstes Kommunikationsmittel dargestellt. Gleichzeitig ist er das Funda-
ment jeglicher „publizitätsbezogenen“ PR-Aktivitäten (vgl. Drill, 1995, 117). So-
mit ist der Geschäftsbericht die wichtigste unpersönliche Informationsquelle für 
Multiplikatoren und die Finanzgemeinschaft. Der Geschäftsbericht hat natürlich 
die Aufgabe auch alle anderen Stakeholder, wie Kunden, Lieferanten, Mitarbei-
ter, Banken sowie alle anderen Interessenten, entsprechend zu berücksichti-
gen, wodurch ihm auch hier eine wesentliche „vertrauens- und imagebildende 
Kommunikationsaufgabe“ zufällt. Im Vordergrund sollte jedoch eine investoren-
gerechte Gestaltung stehen, da er rechtlich gesehen vor allem für die Aktionäre 
erstellt wird (vgl. Drill, 1995, 117).  
Nach Kirchhoff/Piwinger stellt der Geschäftsbericht ein Herzstück der Finanz-
kommunikation dar. Für börsennotierte Unternehmen sind Geschäftsberichte 
gesetzlich vorgeschrieben. Geschäftsberichte sind ein Protokoll des abgelaufe-
nen Geschäftsjahres und dienen einer großen Gruppe von Stakeholdern als 
Quelle von Informationen über das Unternehmen. Darüber hinaus wird der Ge-
schäftsbericht immer häufiger als Präsentation genutzt. Präsentieren möchte 
man:  
− die Strategie des Unternehmens und die Visionen des Managements. Bei-
des soll die Zukunft abbilden. 
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− die Stärken und Schwächen, Herkunft, Besonderheiten des Unternehmens, 
kurz: die Identität (vgl. Kirchhoff/Piwinger, 2005, 325). 
Gazdar/Piwinger bezeichnen den Geschäftsbericht als das wichtigste Instru-
ment der Finanzkommunikation:  
− An keiner anderen Stelle wird so ausführlich über das Unternehmen und 
seine Performance berichtet. 
− Er offenbart den Wert und das Wertpotential des Unternehmens. 
− Er dient einem zweifachen Zweck: Impulse für Anlageentscheidungen und 
Imagevermittlung. 
− Er unterliegt einem zweifachen Druck: dem ansteigenden Wettbewerb um 
Fremdkapital und den Performance-Erwartungen vor allem institutioneller 
Anleger. 
− Im Zeichen von Shareholder Value steigen die Erwartungen von Aktionären 
und potenziellen Anlegern an den Informationsgehalt des Geschäftsberichts 
(vgl. Gazdar/Piwinger, 2001, 7). 
 
Insgesamt ist es wesentlich, durch den Geschäftsbericht die Attraktivität einer 
Aktie zu dokumentieren, d. h. die „Equity Story“ zu erzählen. Der Adressat des 
Berichtes soll imstande sein, sich neben den harten Zahlen  ein ganzheitliches 
und treffendes Bild vom Unternehmen, der Unternehmenskultur, den Führungs-
kräften, der Vision und der Strategie zu machen. Für die Finanzgemeinde ist 
der Geschäftsbericht neben der Homepage häufig der erste Kontakt mit einem 
Unternehmen (vgl. Kirchhoff/Piwinger, 2005, 330). 
Finanzexperten sind an harten Fakten und Zahlendaten interessiert, es wäre 
jedoch ein Fehler, sich ausschließlich darauf zukonzentreiren. Auch für diese 
Experten ist die Qualität eines Gesamteindruckes vom Unternehmen entschei-
dend und beeinflusst ihr Urteil und ihr Verhalten nachhaltig (vgl. Kirch-
hoff/Piwinger, 2005, 330). 
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Im folgenden sollen daher die Gestaltungsdimensionen des Geschäftsberichtes 
näher beleuchtet werden. 
4.2 Gestaltungsdimensionen des Geschäftsberichtes 
„Der Geschäftsbericht als Aushängeschild des Unternehmens ist das wichtigste 
Kommunikationsmittel aus dem Kapitalmarkt“ (Dürr, 1995, 78). 
Mit dem Thema der Ganzheitlichkeit hat sich die Kommunikationspsychologie 
ausführlich auseinandergesetzt. Der Geschäftsbericht als ganzheitliches Objekt 
erzeugt eine Eindruckswirkung: Welches Format, welches Papier wurde aus-
gewählt, die Farbgebung, das Layout, der Sprachstil, alle diese Komponenten-
sind am Bilden eines ersten Eindrucks beteiligt. Einen Geschäftsbericht für alle 
verschiedenen Interessensgruppen und deren Bedürfnisse zu erstellen, ist zu 
einer schwierigen Herausforderung geworden. 
Wichtig bei der Gestaltung eines Geschäftsberichtes sind sowohl inhaltliche als 
auch formale Kriterien. Dürr formuliert die Grundregeln, die beim Erstellen eines 
Geschäftsbreichtes sowohl in inhaltlicher als auch formaler Hinsicht zu beach-
ten sind, wie folgt: 
− „So dünn wie möglich 
− Klar, knapp und kurze Sätze 
− Absätze, Zwischenüberschriften, Diagramme und Tabellen zur leichteren 
Lesbarkeit 
− Das Streben nach einer möglichst hohen Lesbarkeit durch eine einfache 
Sprache, die Vermeidung von Fremdwörtern und einer Bergriffsbestimmung 
in einem Glossar 
− Den Aktionär als den (Mit)-Eigentümer des Unternehmens nicht vergessen 
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− Mindestens eine 10-Jahres-Statistik bei länger bestehenden Unternehmen 
mit aussagekräftigen Daten 
− Design darf nicht die Information bestimmen, sondern muss die Massage 
transportieren 
− Der menschliche Touch (Fotos über Management und Mitarbeiter) 
− Idealerweise Fotos der magischen „3B“: beauties, babies, beasts“ (Dürr, 
1995, 65). 
Auch Drill hält fest, dass sowohl inhaltliche wie auch formale Kriterien wichtig 
für die Erstellung des Geschäftsberichtes sind. Von sehr großer Bedeutung für 
den Geschäftsbericht ist zunächst eine perfekte inhaltliche Gestaltung, die ein 
rasches Finden der wesentlichen Informationen über ein detailliertes Inhaltsver-
zeichnis ermöglicht. Aufgrund des Umfangs des Geschäftsberichtes wäre eine 
Kurzdarstellung der wichtigsten Kennzahlen sog. „Financial Highlights“ von Vor-
teil (vgl. Drill, 1995, 118). Dies ist für jene Leser von Nutzen, die nur wenig Zeit 
zum Lesen zur Verfügung haben. Bei der Erstellung des Berichtes sollte der 
Fokus im Speziellen auf das Vorwort der Unternehmensführung gelegt werden.  
Das Vorwort und die „Financial Highlights“ sind jene Seiten, die nachweislich 
am meisten im Geschäftsbericht gelesen werden. (vgl. Hüfner , 1993, 5). Eine 
sinnvolle inhaltliche Gliederung eines investorengerechten Geschäftsberichtes 
sollte lt. Drill wie folgt aussehen: 
 
1. Das Wesentliche in Kürze bzw. „Financial Highlights“ 
2. Einleitung und allgemeine Angaben zum Unternehmen 
3. Gesamtwirtschaftliche Situation und Branchenumfeld 
4. Darstellung der Geschäftstätigkeit und des Geschäftsverlaufs 
5. Erwartete Geschäftsentwicklung und Ausblick 
6. Konsolidierter Jahresabschluss 
7. Einzelabschluss des Mutterhauses bzw. Holdingabschluss 
8. Titelbezogene Berichterstattung (Seite für den Aktionär) 
9. Fünf- bzw. Zehn-Jahresübersicht zu wichtigen Eckdaten und Kennzahlen 
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10. Stakeholderbezogene Berichterstattung (vgl. Drill, 1995, 119) 
In formaler Hinsicht hält Drill fest, dass um das Ziel möglichst viele Empfänger 
zum Lesen anzuregen, zu erreichen, auf eine attraktive Gestaltung großer Wert 
gelegt werden sollte. Wesentlich dafür sind eine ansprechende Bildsprache, 
Graphiken und Tabellen (vgl. Drill, 1995, 120). Weiters ist es wichtig, den Text 
mit einfachen und verständlichen  Formulierungen aufzubauen. Dazu wäre rat-
sam, den für viele Adressaten schwer lesbaren finanziellen Berichtsteil eindeu-
tig vom allgemeinen Teil zu trennen (vgl. Lowengard, 1992, 75). 
 
Weiters sollten innovative, moderne und mutige Ideen eingesetzt werden, um 
das Interesse der Leser am Unternehmen zu fördern. Im Hinblick auf die forma-
le Gestaltung ist es wichtig, die Lesbarkeit des Geschäftsberichtes zu steigern, 
indem man die Botschaften leicht, verständlich und übersichtlich darstellt. Mit 
einer sympathischen Gestaltung ist es möglich, den Leseanreiz zu steigern.  
 
Prinzipiell sollten Unternehmen den Geschäftsbericht in den zwei wichtigsten 
Sprachen, meist Deutsch und Englisch, anfertigen. Für kleinere Unternehmen 
ist eine gute Übersetzung ins Englische ausreichend, da die meisten Finanz-
analysten und Investoren ohnehin vorwiegend an kursrelevanten Daten interes-
siert sind (vgl. Kaufmann, 1993, 35). 
 
Insgesamt sind die Herausgeber von Geschäftsberichten in ihrer formalen Ges-
taltung frei. Es ist allerdings leider festzustellen, dass kaum ein Unternehmen 
diese Entfaltungsmöglichkeiten für ihre Bericht nützt. Die Gestaltung von Ge-
schäftsberichten entspricht heute eher einer Gewohnheit und weniger einer 
kreativen Möglichkeit einen herausragenden Bericht zu formatieren (vgl. Kirch-
hoff/Piwinger, 2005, 328). Von den Berichtsgestaltern wird kaum darüber nach-
gedacht, ob das, was sie tun, auch richtig und sinnvoll ist. Nur sehr wenige Un-
ternehmen haben es geschafft, selbstständige Formate zu veröffentlichen (z.B. 
Vorwerk und Boss). Trotz der möglichen Spielräume in Geschäftsberichten hat 




In diesem Zusammenhang geben Gazdar/Piwinger folgendes zu bedenken: 
„Angesichts der sich rapide wandelnden Kommunikationsstruktur auf den Fi-
nanzmärkten muss die Rolle des Geschäftsberichtes innerhalb der Investor 
Relations deshalb neu bedacht werden. Den Jahresberichten börsennotierter 
Gesellschaften fällt künftig vermehrt die Aufgabe zu, den Unternehmenshinter-
grund aufzuhellen. Die finanztechnischen Aufstellungen treten zurück gegen-
über argumentativen und imagebildenden Aspekten“ (Gazdar/Piwinger, 2005, 
329). Es müssen zwar die gesetzlichen Auflagen erfüllt werden, aber in welcher 
Form und mit welchem Engagement man seiner Berichtspflicht nachkommt, ist 
damit nicht geklärt. „Zwischen unerlässlicher Pflichtinformation und dem, was 
zwecks Transparenz und Überzeugungskraft ergänzt wird, besteht eine große 
Spannbreite. Das ist der Punkt, der über die Wirkung des Instruments „Ge-
schäftsbericht“ entscheidet und über die Qualität der Investor-Relations-Arbeit, 
denn ein Geschäftsbericht ist ein Instrument des Shareholder Value. In der 
Aussagekraft der Ergebnispräsentation, der Segmentierung und der Präsentati-
on der Unternehmensstrategie sowie der Vision des Top-Managements zeigt 
sich letztlich das Niveau der Investor-Relations-Arbeit“ (Gazdar/Piwinger, 2005, 
329). 
 
Es ist auch auffallend, dass die Darstellung von „Humankapital“ sehr schwer 
fällt. In einigen Geschäftsberichten wird über Mitarbeiter sehr technisch berich-
tet. Die Maxime vieler Unternehmen, die, Ressource Mitarbeiter als die wich-
tigste zu postulieren, scheint aber nicht mehr als ein Lippenbekenntnis. Bei ge-
nauerer Betrachtung von Geschäftsberichten ist eine starke Formalisierung 
festzustellen. „Geschäftsberichte sind in der Regel Druckwerke, die an den 
Verstand und fast gar nicht an das Gefühl appellieren. Doch Kommunikation 
ohne Gefühlsbeteiligung funktioniert nicht“ (Kirchhoff/Piwinger, 2005, 331). Zu-
meist schaffen es die Verantwortlichen nicht, ihre gewünschte Botschaft an den 
Adressaten zu bringen. Ist das „genuine“ eines Unternehmens im Geschäftsbe-
richt jedoch nicht wahrnehmbar, muss die Zielsetzung des Imageaufbaus als 
fehlgeschlagen betrachtet werden (Kirchhoff/Piwinger, 2005, 332). 
 
Es gibt daher seit Kurzem einige Wettbewerbe, die sich um ein Geschäftsbe-
richts-Ranking bemühen und damit die Qualität der Berichte stark zum Positi-
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ven beeinflussen. In Österreich führt das Magazin „Trend“ ein jährliches Ran-
king von Geschäftsberichten von börsenotierten und nicht-börsenotierten Un-
ternehmen durch (Kirchhoff/Piwinger, 2005, 328). 
 
In England ist man bei der Bewertung von Geschäftsberichten ebenfalls neue 
Wege gegangen. Die Studie „The Company Report Report“ der Peter Prowse 
Associates hat die Geschäftsberichte der 100 größten europäischen Unterneh-
men bewertet. Der Gesamteindruck jedes Berichtes wurde mit einem einzigen 
Adjektiv beschrieben. Diese unkonventionelle  Herangehensweise hat erstaun-
liche Resultate hervorgebracht. So wurden die Geschäftsbericht als, „schwung-
voll“, „fürsorglich“, „eifrig“ oder als „bemüht“, „trocken“ und „fade“ beschrieben. 
Diese große Möglichkeit an Charakterisierungen, spiegelt ein großes Individua-
litätspotenzial von Geschäftsberichten wider (vgl. Kirchhoff/Piwinger, 2005, 
332). 
 
Insgesamt ist festzuhalten, dass die Gestaltung von Geschätsberichten schon 
allein deshalb sehr wesentlich ist, da, wie bei anderen Printmedien auch, be-
reits der erste Eindruck entscheidet. Entscheidungen ob etwas gut, schlecht 
oder langweilig ist, werden in Sekundenschnelle getroffen. Urteile kommen 
nicht erst zustande, wenn in einem Bericht Seite für Seite gelesen wurde, son-
dern viel schneller. Vielleicht wird das Format oder die Qualität des Papiers 
wahrgenommen, das Titelblatt, die Farbgebung, es wird geblättert, ein Foto, ein 
Zeichen betrachtet, ein Satz wird gelesen und in diesem Augenblick steht der 
erste Eindruck fest. In diesem Moment steht fest, ob es sich um einen anspre-
chenden, modernen oder übertreibenden, langweiligen Bericht handelt (vgl. 
Kirchhoff/Piwinger, 2005, 332). 
 
Diese Beurteilung eines Geschäftsberichtes hat in der Regel eine unmittelbare 
Wirkung auf das zukünftige Verhalten der Rezipienten. Gewinnt der Leser einen 
positiven ersten Eindruck, so werden auch alle weiteren Informationen als „posi-
tiv“ beurteilt. Dies gilt auch umgekehrt bei einem negativen Eindruck. Bei der 
Gestaltung eines Geschäftsberichtes sollten diese Aspekte unbedingt beachtet 
werden. Für Experten bleibt meist wenig Zeit sich durch hunderte von Berichten 
zu lesen (vgl. Kirchhoff/Piwinger, 2005, 333). 
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Nachdem nun die Gestaltungsdimensionen des Geschäftsberichtes näher er-
läutert wurden, ist der nächste Abschnitt den Besonderheiten des Geschäftsbe-
richtes gewidmet. 
4.3 Besonderheiten des Geschäftsberichtes 
Der Geschäftsbericht wird in der Fachliteratur als das wichtigste Instrument der 
Unternehmenskommunikation dargestellt. Das Ziel ist es, wie bereits beschrie-
ben, bei den Adressaten ein positives Image des Unternehmens zu erreichen. 
In einer verschärften Wettbewerbssituation ist es wichtig die Leistungsfähigkeit 
und die Vorteile des Unternehmens authentisch zu vermitteln.  
 
Die Besonderheiten eines Geschäftsberichtes sind lt. Meyer (1997, 6): 
1. Rechenschaftsbericht 
2. Glaubwürdigkeit 
3. Effekt eines einheitlichen Erscheinungsbildes 
4. Dauerwirkung   
 
Zu 1. Rechenschaftsbericht 
Der Geschäftsbericht dient vorrangig als Rechenschaftsbericht des Manage-
ments gegenüber den Eigentümern der Gesellschaft. Darin wird festgehalten, 
wie mit dem vorhandenen Kapitel im abgelaufenen Jahr gewirtschaftet wurde. 
Im Besonderen gilt dies gegenüber den Aktionären der „Publikumsgesellschaf-
ten“. Für diese Gruppe ist der Geschäftsbericht meist die alleinige Informations-
quelle über die Wirtschaftslage und die Entwicklung des Unternehmens.  
 
Zu 2. Glaubwürdigkeit 
Ein Jahresabschluss (Bilanz, GuV, Anhang), sowie ein Lagebericht für Kapital-
gesellschaften und Konzerne sind gesetzlich im HGB vorgeschrieben. Aufgrund 
dieses Umstandes wird dem Geschäftsbericht Glaubwürdigkeit beigemessen. 
Verstärkt wird dieses Faktum zusätzlich durch einen Bericht eines Abschluss-
prüfers. Im Bericht wird vermerkt, dass ein „den tatsächlichen Verhältnissen 
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entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage“ gezeichnet 
wurde. Dieser Eintrag erzeugt einen positiven Eindruck, der auch auf die freiwil-
ligen Teile des Geschäftsberichtes eine enorme Strahlkraft ausübt.  
 
Zu 3. Effekt des einheitlichen Erscheinungsbildes 
Jedes Unternehmen steht heute im Zentrum eines öffentlichen Interesses und 
ist gezwungen, mit seiner Umwelt zu kommunizieren. Der Geschäftsbericht ist 
ein Teil einer ganzheitlichen Unternehmenskommunikation und sollte sich die-
ser Strategie sowie diesen Zielen unterordnen. Es lassen sich Synergieeffekte 
durch ein einheitliches Erscheinungsbild erzielen.  
 
Zu 4. Dauerwirkung 
Ein Unternehmen legt seine Kommunikations- und Informationsstrategie mittel- 
bis langfristig an. Ein über Jahre gleichbleibendes Erscheinungsbild erzeugt 
Sicherheit und Vertrautheit bei den Adressaten. Dies führt in Folge zu einer 
soliden Beziehung bzw. zu einer stärkeren Bindung zwischen Unternehmen und 
Adressaten. Durch eine stabile Basis lassen sich auch negative Entwicklungen 
ohne Verlust eines Anteilseigners gut überstehen (vgl. Meyer, 1997, 6).  
4.4 Stellenwert des Geschäftsberichtes 
Der Geschäftsbericht steht im Mittelpunkt einer sehr umfangreichen und viel-
schichtigen Kommunikation mit der Finanzgemeinde. Gazdar/Piwinger (2001) 
bezeichnen ihn als das „Herzstück“ der Finanzkommunikation. Der Geschäfts-
bericht ist das teuerste Instrument der Investor Relations:6  
Der Geschäftsbericht verursacht von allen Instrumenten die höchsten Kosten. 
Bei 20,2 Prozent liegt sein Anteil an den Gesamtausgaben der IR, Hauptver-
sammlung inkl. Bilanzpressekonferenz mit 18,5 Prozent und Roadshows mit 
13,7 Prozent.  
                                            
6 Gazdar/Piwinger beziehen sich auf eine vom Institut IRES erstellt, Auftraggeber Verlagsgrup-
pe Handelsblatt, dokumentiert die Ergebnisse einer Befragung der IR-Verantwortlichen in al-
len deutschen Indices 
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Im Vergleich zum Jahre 2001, wurden bei anderen Maßnahmen Einsparungen 
vorgenommen nicht jedoch beim Geschäftsbericht (vgl. Kirchhoff/Piwinger, 
2005, 325 f). 
 
Hinsichtlich des Stellenwert der Instrumente war die IRES-Studie noch eindeu-
tiger: 15,1 Prozent der Fachjournalisten und 18,2 Prozent der Analysten haben 
den Geschäftsbericht mit dem höchsten Stellenwert ausgewiesen, gefolgt von 
der Hauptversammlung mit 14 Prozent und der Bilanzpressekonferenz mit 13 
Prozent (vgl. Kirchhoff/Piwinger 2005, 326). D. h. der Geschäftsbericht hat ins-
gesamt unter den Stakeholdern einen relativ hohen Stellenwert. 
4.5 Ausblick 
Wie sieht die Zukunft des Geschäftsberichtes aus? Ein Ende des Geschäftsbe-
richts zugunsten eines Internet-Reporting wurde bereits angedacht. In der Zwi-
schenzeit ist der gedruckte Geschäftsbericht als wichtigstes Instrument der Un-
ternehmenskommunikation jedoch geblieben. In den nächsten Jahren ist im 
Hinblick auf die inhaltliche Gewichtung  allerdings eine Veränderung vorauszu-
sehen. Themen wie Nachhaltigkeit, Corporate Governance oder Corporate Citi-
zenship werden in stagnierenden Wirtschaftszeiten für einen ganzheitlichen 
Unternehmensansatz, dem Aktionär aber auch der Öffentlichkeit gegenüber an 
Bedeutung gewinnen. Zukünftige Geschäftsberichte werden ganzheitlicher und 
nachhaltiger sein und so eventuell an Bedeutung gewinnen (vgl. Kirch-
hoff/Piwinger, 2005, 333). 
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5 Stakeholder 
5.1 Begriffseingrenzung Stakeholder 
In der Literatur gibt es unterschiedliche Definitionen des Begriffs Stakeholder. 
Der große Unterschied innerhalb der Definitionen liegt hauptsächlich in der An-
zahl der als Stakeholder charakterisierten Gruppen. Mit dem Begriff „Stakehol-
der“ wird zunächst jemand bezeichnet, der etwas auf dem Spiel stehen hat („at 
stake“) oder an einer Sache Interesse („stake“) hat (vgl. Skrzipek, 2005, 47). 
 
Achleitner führt an, der Begriff, „Stakeholder“ habe sich aus dem Wort „Stock-
holder“ gebildet und steht synonym für alle Anspruchsgruppen eines Unterneh-
mens. Ein Stockholder besitze Aktien eines Unternehmens, ein „Stakeholder“ 
jedoch „hält“ ein „stake“, also ein Interesse ein einer Unternehmung (vgl. Ach-
leitner 1985, 73).  
 
Der Begriff „stake“ und „to be at stake“ veranschaulicht sehr gut die Beziehung 
der Beteiligten: „Für die Parteien steht etwas auf dem Spiel, sie haben gegebe-
nenfalls etwas zu verlieren – oder zu gewinnen. Über Höhe oder Art des Ein-
satzes wird damit noch keine Aussage getroffen; beide sind situationsbedingt. 
Der Einsatz reicht vom Betrag des zur Verfügung gestellten Eigenkapitals bei 
Aktionären bis hin zur Gesundheit von Anrainern“ (Liebl, 1996, 97). 
 
Janisch setzt in der deutschsprachigen Literatur Stakeholder mit dem Begriff 
„strategische Anspruchsgruppen“ gleich. (Janisch 1993,119ff) 
 
Das Stanford Research Institut (SRI) hat bereits 1963 den Begriff Stakeholder 
als jene Gruppen bezeichnet, ohne deren Unterstützung ein Unternehmen nicht 
überleben würde: Aktionäre, Mitarbeiter, Kunden, Lieferanten, Kapitalgeber und 
die Gesellschaft allgemein (vgl. Freeman, 1984, 31f). 
 
Freeman  betont die Reziprozität der Beziehung zwischen Stakeholder und 
Unternehmen und definiert den Begriff wie folgt: „A Stakeholder in an organiza-
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tion is any group or individual who can affect or is affected by the achievement 
of the organization’s objectives“ (Freeman, 1984, 46). Er differenziert zwischen 
Stakeholdern im engeren und weiteren Sinn. Freeman bezeichnet Stakeholder 
im engeren Sinn als jene Gruppen von denen das sichere Überleben des Un-
ternehmens abhängig ist. Das sind Vorstand, Aufsichtsrat, Fremdkapitalgeber, 
Mitarbeiter, Kunden und Lieferanten. Als Stakeholder im weiteren Sinn sind 
jene Gruppen und Individuen gemeint, welche die Ziele des Unternehmens be-
einflussen können oder die von der Umsetzung der Ziele betroffen sind. Dazu 
zählen Medien, Staat, Gewerkschaften, Wettbewerber etc. (Freeman/Reed, 
1983, 91). 
 
Für den Begriff Stakeholder Value gibt es in der Literatur keine kongruente De-
finition. Eberhardt charakterisiert Stakeholder Value als die Unternehmensfä-
higkeit, zukünftige Ansprüche („stakes“) der Stakeholder zu erfüllen (vgl. Eber-
hardt 1998, 162f). Wellner versteht unter Stakeholder Value einen Mehrwert, 
der, für die ganzen oder großen Teile der Stakeholder, auf Kosten anderer 
Gruppen, zu schaffen ist (vgl. Wellner 2001, 121).  
 
Der Grund für eine Stakeholder Value Entwicklung war die starre Ausrichtung 
der Unternehmensführung auf die Interessen der Aktionäre. Dadurch wurden 
andere Gruppen vernachlässigt. Es wurde vergessen, dass es andere Stake-
holder mit Interessen gibt, die außerdem über ein enormes Sanktionspotential 
verfügen (vgl. Liebl, 1996, 97). 
5.2 Kommunikationsrelevante Aspekte der Beziehung zwischen 
Stakeholder und Unternehmen 
Freeman bezeichnet Anspruchsgruppen oder Stakeholdergruppen als Perso-
nengruppen, die das Erreichen des Unternehmensziels beeinflussen können 
oder davon beeinflusst werden (vgl. Freeman, 1984, 46). 
 
Die Beziehung, die Unternehmen mit den Stakeholdern führen, ist unterschied-
lich und gibt Erkenntnis, wie die Stakeholder wiederum mit dem Unternehmen 
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umgehen. So gibt v. a. die Interaktion zwischen Unternehmen und Stakeholder 
Auskunft über die ökonomische Bilanz des Unternehmens. Unternehmen mit 
einer guten Beziehung zu ihren Stakeholdern konnten bessere Zahlen vorwei-
sen als  Unternehmen mit schlechten Beziehungen (vgl. Walker/Marr 2002, 9f). 
 
Es darf also nicht vergessen werden, dass Stakeholder eine enorme Macht 
ausüben können: „Kunden, Gesellschafter, Investoren und andere, die Einfluss 
auf das Geschäft nehmen, werden sich zunehmend der Macht bewusst, die sie 
ausüben können, indem sie genau überlegen, mit welchen Unternehmen sie 
zusammenarbeiten wollen“ (Walker/Marr, 2002, 10). Und Walker/Marr weiter: 
„Loyale und vom Unternehmen überzeugte Stakeholder sind Eckpfeiler des 
Geschäfts“. (Walker/Marr,  2002, 11). 
 
Laut Schmietz/Seiwert bestehen zwischen den verschiedenen Zielsystemen 
Komplementaritäten. Für Mitarbeiter hat zum Beispiel die Arbeitszufriedenheit 
einen eigenen Wert. Kommt es zu einer Erhöhung kann gleichzeitig die Produk-
tivität steigern, dadurch der Überschuss und die Expansionsmöglichkeiten. Hier 
ist eine positive Rückkoppelung festzustellen (vgl. Schmietz/Seiwert, 1979, 
598). 
 
Für die Unternehmenskommunikation hat dies ebenfalls Bedeutung: „Wir leben 
in einem Zeitalter, das von der Macht der Stakeholder bestimmt ist […], sie soll-
te zu einem zentralen Element der Unternehmenskommunikation werden“ (Wal-
ker/Marr, 2002, 17).  
 
Stärkt man die Beziehung zu jedem einzelnen Stakeholder, so wird sich das 
laut Walker/Marr erfolgreich auf die anderen Stakeholderbeziehungen und auf 
das ganze Unternehmen auswirken (vgl. Walker/Marr, 2002, 273). 
 
Die Anforderungen an eine Stakeholderkommunikation steigen mit der Komple-
xität der Unternehmen Beziehungen zu ihrer Umwelt zu organisieren. Das 
Bestreben der Unternehmensführung liegt darin zu allen Anspruchsgruppen 
langfristige Kommunikationsbeziehungen aufzubauen. Im Folgenden wird auf 
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die notwendigen Einflussgrößen, Vertrauen, Reputation und Commitment in 




Vertrauen kann nur in kleinen Schritten erarbeitet werden und trägt immer das 
Risiko der Enttäuschung in sich. Vertrauen ist meist personales und somit be-
grenztes Vertrauen. In einer komplexen Welt kommt es auch immer häufiger zu 
einem Systemvertrauen, das auf Informationen und Kontrolle verzichtet (z.B. 
Geldvertrauen). Personales Vertrauen kann jedoch nur teilweise durch System-
vertrauen ersetzt werden. Das Vertrauen in ein Unternehmen ist immer eine 
Kombination zwischen personalem und Systemvertrauen (vgl. Kramer/Tyler, 
1996,10ff;Sydow/Windeler, 1994, 120).  
 
Normen legen fest, was in bestimmten Situationen geboten oder verboten ist. 
Kommt es jedoch zu einer Normverletzung, sind die Ansprüche für die nächste 
Situation negativ belastet und Misstrauen entsteht. Vertrauen geht schnell ver-
loren und kann rasch in Misstrauen umschlagen. Indessen ist Misstrauen sehr 
stabil und kann sich in Beziehungen, Unternehmungen oder Gesellschaften 
stark „verfestigen“. Eine Kommunikation, die absichtlich verschleiert, beschö-
nigt, verkürzt, unterdrückt und dramatisiert, kann die Ziele einer adäquaten Sta-
keholder-Kommunikation nicht erfüllen. Eine Stakeholderkommunikation, die 
sich als Ziel die Gewinnung der Vertrauenswürdigkeit seiner Stakeholdergrup-
pen verschrieben hat, kann für ein Unternehmen allerdings viel erreichen.. Die 
Kommunikation mit Stakeholdern kann die Bildung von Vertrauen vorbereiten, 
sie ersetzt jedoch nicht die Aktivitäten des Unternehmens (vgl. Menz/Stahl, 
2008, 75f). 
5.2.2 Reputation  
Aufgrund der steigenden zeitlichen, räumlichen und sozialen Distanz von Un-
ternehmen und seinen Stakeholdern entziehen sich Unternehmensaktivitäten 
der direkten Beobachtung. Daher bestehen Bedürfnisse nach vertrauenswürdi-
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gen Signalen eines Unternehmens, gerade im Hinblick darauf, dass durch die 
große Distanz die Informationen der Beteiligten vermehrt asymmetrisch verteilt 
werden. Jene Seite, die über mehr Informationen verfügt, sendet ersatzweise 
Signale für nicht direkt beobachtbares Verhalten aus („Signaling“) und die weni-
ger Informierten versuchen aus den Signalen Anzeichen für ein Verhalten der 
anderen Seite zu interpretieren („Screening“). Signale können in „chunks“ zu-
sammengefasst werden (z.B. als Marken, Unternehmensname oder Ereignisse) 
und bleiben somit im Gedächtnis verhaftet. Die Information wird allerdings erst 
zur Reputation, wenn der Empfänger die Information durch seine „Logik“ verar-
beitet (vgl. Menz/Stahl, 2008, 76f). 
 
„Signale werden aufgefangen, interpretiert, wiedergegeben und so fort. Es ent-
stehen Diffusionsprozesse in den In- und Umwelten der Unternehmung. Diese 
Prozesse, in die auch die direkten Erfahrungen, also die bestätigten und ent-
täuschten Erwartungen im Umgang mit der Unternehmung einfließen, fungieren 
als Informationsträger der Reputation. Dabei wird reichlich gefiltert und ange-
passt, und zwar so, dass bestehende Meinungen nur dann geändert werden, 
wenn sie wiederholt auf starke Signale treffen.“ „Als inertes, dennoch immer nur 
vorläufiges Ergebnis solcher Diffusionsprozesse werden dann der Unterneh-
mung bestimmte Merkmale oder Reputationen zugeschrieben. Über sie besteht 
in einer bestimmten Interessengruppe (z.B. Investoren, Kunden, Mitarbeiter) 
eine gewisse Übereinstimmung“ (Menz/Stahl 2008, 77). Damit sei es grundsätz-
lich falsch, von der Reputation zu sprechen.  
 
Unternehmen werden von vielen Stakeholdern beobachtet. Jedem Stakeholder 
gegenüber entsteht eine gewisse Reputation, die aufgrund der unterschiedli-
chen Interessen nicht auf eine Gesamtreputation subsumiert werden kann. 
Trotzdem wird sich über eine längere Zeit ein gemeinsames Reputationsbild 
herausbilden. Die Stakeholder kommunizieren aber auch miteinander, wie z.B. 
Lieferanten mit Banken, Kunden mit Kunden, und beziehen auch die Prognosen 
der Professionalisten (z.B. Analysten) mit ein. Wenn Stakeholder mehrere An-
sprüche vertreten, kommt es zu Interessensüberschneidungen. Verfügt ein Un-
ternehmen über homogene Anspruchsgruppen, lassen sich einfach wider-
spruchsfreie Identitäten bilden. Folglich besteht auch die Möglichkeit, dass sich 
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einzelne Reputationen sich besser zu einer einzigen Reputation herausbilden 
(vgl. Menz/Stahl, 2008, 77f). 
„Reputation ist schließlich die Summe von Einzelerwartungen und Einzelerfah-
rungen im Hinblick auf die Vertrauenswürdigkeit einer Unternehmung. Sie be-
deutet die ständige Herausforderung, sich `der Öffentlichkeit´, und damit den 
Stakeholdern, zu stellen“ (Menz/Stahl, 2008, 78) 
 
Die Kommunikation mit Stakeholdern hat die Aufgabe die Reputation des Un-
ternehmens aufzubauen, zu erhalten oder zu erhöhen. Dazu ist es notwendig 
vier Wahrscheinlichkeiten, die im Zusammenspiel die Wirkung der Kommunika-
tion mit den Stakeholdern eines Unternehmens beeinflussen zu beachten (vgl. 
Kroeber-Riel, 1992, 523): 
 
Die Kontaktwahrscheinlichkeit  ist die Wahrscheinlichkeit, die relevanten 
Stakeholder überhaupt zu erreichen. 
 
Die Informationswahrscheinlichkeit ist die Wahrscheinlichkeit, dass Sta-
keholder einer Nachricht auch als relevant empfinden, sodass die Nach-
richt zur Information werden kann.  
 
Die Übernahmewahrscheinlichkeit ist die Wahrscheinlichkeit, der Nach-
richtenverarbeitung durch die Stakeholder. Botschaften die der eigenen 
Meinung gleichen, werden einfacher angenommen als gegensätzliche 
Standpunkte.  
 
Die Weitergabewahrscheinlichkeit ist die Wahrscheinlichkeit, dass Sta-
keholder von sich aus aktiv werden und die Nachricht in ihrem eigenen 
Netzwerk verbreiten. Dies ist allerdings von der Belohnung für den Wei-
tergebenden abhängig (vgl. Kroeber-Riel, 1992, 523). 
Insgesamt ist es für Unternehmen wesentlich, alle vier Wahrscheinlichkeiten bei 
der Kommunikation mit dem (potenziellen) Stakeholdern zu beachten und ihre 
Kommunikation dahingehend aufzubauen. 
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5.2.3 Commitment 
Vertrauen und Reputation können Stakeholder-Beziehungen festigen. Ein dritter 
stabilisierender Faktor ist das Commitment, am besten mit „innerer Verpflich-
tung“ zu übersetzen. Commitment ist mehr als Identifikation, die eine Verinnerli-
chung ist und Verhalten ausklammert, und auch mehr als Bindung, das auf rati-
onalem Abwägen beruht. Commitment ist die Bereitschaft für eine akzeptierte 
Beziehung auch dann einzustehen, wenn es rational günstigere Optionen zu 
dieser Beziehung gibt. Somit werden extrarationale Interaktionen eingebracht, 
die die Bedeutung der Zukunft aufwerten und gleichzeitig als Wechselbarrieren 
dienen (vgl. Menz/Stahl, 2008, 80f). 
Commitment hat normative und affektive Komponenten. Dieser normativ-
affektive Charakter ist kennzeichnend für das Commitment. Allen/Meyer sagen 
dazu: „Stakeholder mit affektivem Commitment bleiben, weil sie möchten; die 
mit normativem Commitment bleiben, weil sie das Gefühl haben, sie sollten; 
und diejenigen mit kontinuierlichem Commitment bleiben, weil sie müssen“  
(Allen/Meyer, 1990, 848ff). Letztgenannte sind meines Erachtens nicht im Sinne 
eines Commitment zu verstehen, da sie nicht aus innerer Verpflichtung han-
deln, sondern ausschließlich aufgrund äußerer Einflüsse.  
5.3 Stakeholder-Gruppen 
5.3.1 Die Relevanz der Stakeholderidentifizierung für eine erfolg-
reiche Informationsversorgung 
Es ist von verschiedenen Faktoren abhängig, welche Stakeholder für ein Unter-
nehmen von Bedeutung sind. Die Branchenzugehörigkeit, die Unternehmens-
größe aber auch die Rechtsform spielen eine Rolle (vgl. Reichmann, 2002, 
412). Auch das Informationsinteresse an Geschäftsberichten ist unterscheidlich 
abhängig von Personen und Personengruppen, die Adressaten von Geschäfts-
berichten sind. Um Informationsinteressen abzuleiten, müssen als erstes die 
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Adressaten der Geschäftsberichte eruiert und in typische Gruppen aufgeteilt 
werden (vgl. Sorg, 1984, 1032). 
 
Zu den Adressaten von Geschäftsberichten werden jene Personen oder Perso-
nengruppen gezählt, die ein „berechtigtes und schutzwürdiges Interesse an 
Informationen“ über die Unternehmung und deren Umwelt haben“ (Sorg, 1984, 
1032f). 
 
Bei der Erarbeitung der Stakeholder werden in der Regel jene Personengrup-
pen ausgeschlossen, die über das Informationsmedium „Geschäftsbericht“ hin-
aus die Möglichkeit zu internen Informationsquellen verfügen und damit ihr In-
formationsbedürfnis als quasi Insider über den Geschäftsbericht hinausgehend 
befriedigen können (wie z.B. der Aufsichtsrat oder das Management etc.) (Sorg, 
1984 , 1033). 
5.3.2 Klassifizierung der Anspruchsgruppen 
5.3.2.1 Klassifizierung nach Achleitner 
Um Stakeholder zu definieren, sind die in Frage kommenden Gruppen genau 
zu bestimmen. Im Folgenden erfolgt die Gliederung nach der Intensität der Inte-
ressen und somit auch der Einflussnahme der Stakeholder auf das Unterneh-
men. Das ermöglicht die Chance den Begriff der Anspruchsgruppen exakter zu 
definieren. Folgende soziale Gruppen können ausgemacht werden (vgl. Ach-
leitner, 1985, 76): 
 
Bezugsgruppen: 
Damit sind alle sozialen Gruppen, die in irgendeiner tatsächlichen, potentiellen, 




Es handelt sich dabei um Gruppen, die in einer tatsächlichen direkten oder indi-
rekten Beziehung zur Unternehmung stehen und ein unmittelbares Interesse an 
deren Verhalten haben. 
 
Anspruchsgruppen: 
Mit Anspruchsgruppen werden Interessensgruppen bezeichnet, die ihre Inte-
ressen selbst oder durch Dritte geäußert und damit konkrete Ansprüche am 
Unternehmen haben, verstanden. Dies erfolgt entweder öffentlich oder auf bila-
teralem Wege. Es bleibt allerdings offen, welche Machtmittel der Anspruchs-
gruppe zur Verfügung stehen um ihre Ansprüche durchzusetzen.  
 
Strategische Anspruchsgruppen: 
Strategische Anspruchsgruppen sind jene Gruppen, deren negative Ansprüche 
das Unternehmen in eine überlebensbedrohliche Existenzkrise stürzen können.  
 
 





Anspruchsgruppen haben für Unternehmen die größte Relevanz, da sie einen 
essentiellen Einfluss auf die Geschäfte des Unternehmens nehmen können. 
Diese Anspruchsgruppen haben mehrere Interessen gleichzeitig oder teilen ihre 
Interessen mit anderen Anspruchsgruppen (vgl. Achleitner, 1985, 76ff). 
Wesentlich ist in diesem Zusammenhang, dass die relevanten Anspruchsgrup-
pen vom Unternehmen im vorhinein erkannt werden. Dyllik zeigt jedoch, dass 
dies nicht immer so ist und nennt einige Fälle, wo z.B. Bürgerinitiativen kurzfris-
tig enormen Einfluss auf Unternehmen ausüben konnten (vgl. Dyllik, 1990, 2ff). 
Für ein Unternehmen ist daher wichtig, die potentiellen Anspruchsgruppen vor-
zeitig ausmachen zu können.  
 
Diese oben genannte Struktur ist sehr dynamisch, d. h.  eine Bezugsgruppe 
kann lange Zeit keine Relevanz für ein Unternehmen haben, sich aber durchaus 
zu einer strategischen Anspruchsgruppe weiterentwickeln. Die strategisch Be-
deutung einer Anspruchsgruppe für das Unternehmen lässt sich nach Vertraut-
heitsgrad, Abhängigkeitsgrad und Einflussgrad unterscheiden (Achleitner, 1985, 
77): 
  
Vertrautheitsgrad: „Je mehr Unsicherheit mit den von der jeweiligen 
Gruppe erhobenen Ansprüche verbunden ist, desto größer die strategi-
sche Bedeutung der Anspruchsgruppe.“ 
 
Abhängigkeitsgrad: „Die strategische Bedeutung der Anspruchsgruppe 
steigt, wenn sich eine Unternehmung deren Ansprüchen nicht entziehen 
kann.“ 
 
Einflussgrad: „Die strategische Bedeutung der Anspruchsgruppe ist be-
sonders hoch, wenn diese in der Lage ist, durch ihre Handlungen die 
Verhaltensweisen einer Unternehmung mehr oder weniger direkt zu be-
einflussen.“ 
 
Anspruchsgruppen eines Unternehmens haben oft diametrale Interessen und 
somit auch Ansprüche gegenüber einem Unternehmen. Ein Unternehmen muss 
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daher die verschiedenen Wertehaltungen, die unterschiedlichen Ziele und Rati-
onalitäten beachten (vgl. Achleitner, 1985, 77).  
 
Anspruchsgruppen haben einerseits gemeinsam, dass sie ein bestimmtes Inte-
resse am Unternehmen haben, andererseits ist ihr Status durch eine asymmet-
rische Informationsverteilung gekennzeichnet. Informationen sind notwendig 
damit die Anspruchsgruppen ihre Entscheidungen treffen können. Unter asym-
metrischer  Informationsverteilung versteht man eine ungleiche Verteilung der 
Informationen zwischen Unternehmen und Anspruchsgruppen. Infolge dieser 
Informationsasymmetrien lassen sich Anspruchsgruppen in interne und externe 
gliedern (vgl. Zwyssig, 1995, 28). Als Kriterium der Unterscheidung wird der 
„Informationsstand“, d. h. das Wissen, das nur durch die Unternehmensnähe 
erworben werden kann, herangezogen. Am stärksten in das Unternehmensge-
schehen sind interne Anspruchsgruppen, wie z.B. Mitarbeiter oder Aktionäre 
eingebunden. Kleinaktionäre müssen jedoch aufgrund ihres Informationsstan-
des zu den externen Gruppen der Unternehmen gezählt werden. Die Informati-
onsbedürfnisse der Anspruchsgruppen lassen sich durch ihre Systemzugehö-
rigkeit beschreiben (vgl. Zwyssig, 1995, 28). 
5.3.2.2 Klassifizierung nach der Relevanz-Matrix 
Eine weitere Klassifizierung ist die Relevanz-Matrix, die die Stakeholder nach 
Einfluss und Gesprächsbereitschaft unterteilt.  
Die wichtigste Anspruchsgruppe innerhalb dieser Matrix sind die A-Stakeholder, 
die einen sehr großen Einfluss auf das Unternehmen ausüben könnten und die 
gleichzeitig hoch dialogbereit sind. Somit kommen sie für eine „strategische 
Partnerschaft“ in Frage. Die Kommunikationsprozesse mit den wichtigen A-
Stakeholdern sollten vom obersten Management wahrgenommen werden. Die 
sogenannte „Risikogruppe“ sind die B-Stakeholder, da sie über ein bedeuten-
des Machtpotential verfügen, aber kaum offen sind für eine Dialog mit dem Un-
ternehmen. In dieser Gruppe ist das Unternehmen gefordert intensivere Kom-
munikationswege zu finden, um eine höhere Beeinflussbarkeit zu erreichen (vgl. 
Menz/Stahl, 2008?, 70). Diese Aufgabe könnte von PR-Beauftragten übernom-
men werden, die als Mittler zwischen internem Management und verschiedenen  
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Bezugsgruppen agieren. Sie versuchen durch unterschiedliche Maßnahmen die 
beiden Antagonisten zur Annäherung ihrer Interessenlagen zu bringen (vgl. 
Zerfaß, 2004, 69). Die Beziehung zu C-Stakeholdern, den „Interessensgrup-
pen“, wird als ressourcenschonend Kommunikation angelegt, da ihre Einfluss-
nahme noch gering ist. Für die D-Stakeholder reicht eine Beobachtung (vgl. 
Menz/Stahl, 2008, 70f). 
5.4 Mögliche Strategien der Stakeholdergruppen 
Um ihre Ansprüche im Unternehmen durchzubringen, setzen gesellschaftliche 
Anspruchsgruppen verschiedene Strategien ein. Dyllik fasst diese zu fünf Stra-
tegien zusammen: (1) Mobilisierung öffentlichen Drucks, (2) Mobilisierung politi-
schen Drucks, (3) Gesellschaftsaktivismus, (4) Mobilisierung der Marktkräfte 
und  (5) direkte Verhandlung mit dem Unternehmen (vgl. Dyllik, 1990, 56). 
5.4.1 Mobilisierung öffentlichen Drucks 
Die Mobilisierung der öffentlichen Meinung gegenüber einer Situation, die als 
unzumutbar empfunden wird, ist die wesentlichste Strategie von gesellschaftli-
chen Anspruchsgruppen. Es gehen von einer Mobilmachung öffentlichen 
Drucks zwei Wirkungen aus: einerseits direkt auf das Gewissen der Führungs-
kräfte und Mitarbeiter, mit der Wirkung, dass niemand mit einer Arbeit leben 
möchte, die als unmoralisch angesehen wird, andererseits indirekt auf bedeu-
tende externe Stakeholder, mit der Wirkung des Einflusses auf das Verhalten 
wichtiger externer Stakeholder eines Unternehmens, von deren Zusammenar-
beit ein Unternehmen abhängig ist (vgl. Dyllik, 1990, 56f).  
Das Gelingen einer Mobilisierung öffentlichen Drucks ist nur mit einer gewissen 
Kongruenz bestehender öffentlicher Meinung möglich. Vorwürfe, die öffentlich 
erhoben werden, müssen auf eine vorhandene Empfänglichkeit in der Gesell-
schaft fallen. Die Wirksamkeit dieser Strategie setzt in der Stakeholdergruppe 
zwei Fähigkeiten voraus, nämlich effektiver Medienarbeit und effektive Basisar-
beit. Effektive Medienarbeit bedeutet, Information, Dokumentation und Präsenz, 
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sie verfügt aber auch über einen emotionalen „Appell an die Gefühle“. Ein we-
sentlicher Bestandteil effektiver Medienarbeit ist eine dramatische und symbol-
trächtige Inszenierungen (vgl. Dyllik, 1990, 57). 
Ein weiterer wichtiger Faktor zur Unterstützung der Medienarbeit ist eine effek-
tiver Basisarbeit. Dazu zählt die Gewinnung und Erhaltung einer großen aktiven 
Basis von Mitgliedern. Die Anspruchsgruppen sind darauf angewiesen, dass 
ihre Mitglieder ihre Aktionen ausführen und öffentlichen Druck mobilisieren. Die 
Basisarbeit ist an einer Verbreiterung der Aktionsbasis interessiert und versucht 
dies über Koalitionsbildung. Die Mobilisierung öffentlichen Drucks steht im Zent-
rum und kann als „Modell-Strategie“ für diese Art der Auseinandersetzung ge-
sehen werden (vgl. Dyllik, 1990, 56ff). 
5.4.2 Mobilisierung politischen Drucks 
Die Mobilisierung politischen Drucks ist häufig abhängig von einer Mobilisierung 
öffentlichen Drucks, aufgrund der Tatsache, dass Politiker auf Veränderungen 
der öffentlichen Meinung meist sensibel reagieren. Wird von der Öffentlichkeit 
großer Druck auf die Politik ausgeübt, werden Politiker gezwungen auf die For-
derungen einzugehen und „hoheitliche Regulierungen“ zu prüfen.  
„Worum es bei der Mobilisierung politischen Drucks somit geht, das ist der Ver-
such die hoheitliche Regulierungsmacht des Staates für das jeweilige Anliegen 
einzusetzen.“ Dazu ist es notwendig, dass die Stakeholder Einfluss auf die poli-
tischen Prozesse nehmen. Ist eine Einflussnahme der Stakeholder auf die Poli-
tik erfolgreich, setzt dies ein Unternehmen unter besonderem Druck, entstan-
den durch den besonderen Charakter des politischen Prozesses“. (Dyllik, 1990, 
60). 
5.4.3 Mobilisierung der Marktkräfte 
„Eine weitere Strategie gesellschaftlicher Anspruchsgruppen besteht in der Mo-
bilisierung der Marktkräfte gegen eine Unternehmung.“ (Dyllik, 1990, 
61)Entweder passiert dies durch das Mittel des Boykotts oder durch unter-
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schiedliche indirekte Mittel, um die Konkurrenzfähigkeit des Unternehmens zu 
schwächen. Entscheidet man sich für die Maßnahme eines Konsumboykotts, 
muss man eine breite und langfristige Mobilisierung organisieren, damit dies 
einen Effekt auf das Unternehmen hat. Dazu ist es notwendig, die öffentliche 
Meinung zu mobilisieren, indem man die erforderliche Bereitschaft und Motiva-
tion schafft. Die strategische Mobilisierung öffentlichen Drucks ist Vorausset-
zung für eine Boykottstrategie (vgl. Dyllik, 1990, 61f). 
5.4.4 Gesellschaftsaktivismus 
Beim Einsetzen von Gesellschaftsrechten um gesellschaftliche Anliegen zu 
verfolgen, handelt es sich um eine relativ neue Strategie, die vor allem in den 
USA relativ populär geworden ist. Die Strategie besteht darin, dass sich Stake-
holder in ein Unternehmen einkaufen, indem sie Aktien von dem Unternehmen 
erwerben, und in Folge als Eigentümer im Unternehmen Druck mittels bestimm-
ter Anliegen und Forderungen machen. Diese Stakeholder nützen die gesetzli-
chen Bestimmungen des Aktienrechtes, um als Aktionär Einfluss auf das Unter-
nehmen auszuüben (vgl. Dyllik, 1990, 61f). 
 
5.4.5 Direkte Verhandlungen mit dem Unternehmen 
Die direkte Verhandlung mit dem Unternehmen setzt voraus, dass das Unter-
nehmen die Stakeholder als „legitimen“ Verhandlungspartner akzeptiert. Die 
Bereitschaft eines Unternehmens zu Verhandlungen mit Stakeholdergruppen ist 
meist erst am Ende einer langen Auseinandersetzung möglich. Meist muss der 
Stakeholder erst unter „Beweis“ stellen, dass er Druck aufbauen und dem Un-
ternehmen Schaden zufügen kann, erst dann wird er als Gegenüber akzeptiert 
und zu Verhandlungen eingeladen (vgl. Dyllik, 1990, 62).  
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5.5 Identifikation der Informationsbedürfnisse 
 
Das folgende Kapitel wird sich mit den Informationsbedürfnissen der An-
spruchsgruppen der GB beschäftigen. Um die Informationsbedürfnis der An-
spruchsgruppen zu recherchieren bestehen zwei Möglichkeiten: 
− der deduktive Ansatz 
− der empirisch-induktive Ansatz. 
 
Der deduktive Ansatz geht von einem Entscheidungsmodell, einem Zielsystem 
von Handlungsmöglichkeiten und dem Umfeld aus, um dann über die notwen-
digen Informationen Annahmen zu entwickeln. Der Gehalt dieser abgeleiteten 
Informationen steht in Abhängigkeit der Gültigkeit der „zugrunde gelegten“ Be-
dingungen. Damit werden artikulierte und nicht artikulierte Informationsbedürf-
nisse berücksichtigt. Diese Methode ist allerdings unsicher, denn eine Operati-
onalisierung der Zielsysteme ist kompliziert, da nicht immer homogene Gruppen 
von Stakeholdern zu bilden sind (vgl. Nagos, 1991, 187). 
 
Unmittelbar aus der Quelle, d. h.  durch Befragung und Experiment werden die 
Informationsbedürfnisse im empirisch-induktiven Ansatz eruiert. Am häufigsten 
wird eine Befragung der Stakeholder durch einen zu bewertenden Katalog 
durchgeführt. Für diese Methode spricht, dass man aus den gegebenen Ant-
worten direkt die relevanten Informationen der Stakeholder eruieren kann. Der 
Nachteil des Fragebogens ist die Vorauswahl an möglicherweise relevanten 
Informationen (vgl. Schulz, 1995, 45). Darüber hinaus kann jedoch der Gehalt 
der Aussagen durch die Art und Weise des Vorgehens beeinflusst werden. Als 
ein weiteres Problem können auch heterogener Wissenstand der Befragten 
aber auch nicht wahrheitsgemäße Beantwortungen festgemacht werden (vgl. 




6 Stakeholder und ihre Informationsbedürfnisse 
6.1 Charakterisierung und Ziele der Aktionäre 
 
All diese Aspekte stellen Informationsbedürfnisse der Aktionäre7 dar.  
In der Literatur wird vielfach die differenzierte Darstellung von Klein- und Groß-
aktionären mit ihren unterschiedlichen Zielen vorgeschlagen. Die Interessens-
unterschiede laut Wellner sind: Die Großaktionäre streben nach mehr Einfluss 
auf das Unternehmen (vgl. Wellner, 2001, 131). Eckert ergänzt die Interessen 
der Großaktionäre um die immateriellen Ziele Macht und Kontrolle (vgl. Eckert, 
1999, 96). 
 
Die Kleinaktionäre können als Spekulations- und Anlageaktionäre auftreten. Die 
Spekulanten sind an kurzfristigen Wertsteigerungen, wie Kurssteigerung und 
Dividendenzahlungen, interessiert. Anlageorientierte Aktionäre streben nach 
(langfristigen) Wertsteigerungen. Somit spiegelt der Anlageaktionär den klassi-
schen Shareholder Value wider (vgl. Weller, 2001, 131). 
 
Der Aktionär erwartet sich in der Regel vom Unternehmen bestimmte Leistun-
gen wie ein sicheres Einkommen, die Wertsteigerung des investierten Kapitals 
und die Mitgestaltung in der Führung des Unternehmens. Für Aktionäre ist das 
Sicherheitsinteresse von größter Bedeutung (= Sicherheit der Kapitalinvestition)  
(vgl. Nagos, 1991, 28). 
 
Die finanzielle Wertsteigerung des Unternehmens, die sich für die Aktionäre in 
Kurssteigerungen und einer höheren Dividendenausschüttung auswirkt, ist so-
mit als primäres Ziel der Aktionäre zu bezeichnen (vgl. Rappaport, 1986, 76).  
Darüber hinaus bestehen neben diesen materiellen Interessen auch immateriel-
le Bedürfnisse wie der Wunsch nach Mitsprache, Macht, Mitentscheidung und 
Mitverwaltung (vgl. Wächter, 1969, 89f), aber auch der Anspruch auf Informati-
on und Risikobeschränkung (vgl. Bartenstein, 1978, 319). 
                                            
7 In vielen Publikationen werden unterschiedliche Begriffe für Eigentümer, Aktionär, Anleger, 
Investor und Kapitaleigner verwendet. In dieser Arbeit werden sie synomym verwendet. 
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D. h. ein weiterer Zielbereich der Aktionäre ist die Einflussnahme auf das Un-
ternehmensgeschehen, d. h. das Streben nach ökonomischer Macht. Dabei 
wird versucht direkten Einfluss über die Lenkung der Unternehmensleitung und 
indirekten Einfluss durch Einwirken auf die der Entscheidungsprozesse im Ver-
waltungsrat oder in anderen Gremien auszuüben (vgl. Nagos, 1991, 29). 
 
Aus dem bisher Gesagten lässt sich folgendes Zielkonzept der Aktionäre ablei-
ten: 
Sicherheitsinteresse 
Sicherheit der Kapitaleinlage 
Erwerbsinteressen (Einkommen/Vermögen) 
- Kapitalertrag (Dividende) 
- Kapitalzuwachs (Geldanlage) 
Unternehmens- und Betriebsinteressen (wirtschaftliche 
Macht) 
- Einfluss auf die Unternehmensführung 
- Einfluss auf die weiteren Unternehmensentscheidungen 
Abbildung 3: Zielsystem der Aktionäre für das Unternehmen (Modell in Anlehnung an 
Schmietz/Seiwert, 1979; Nagos, 1991 und Janisch, 1993) 
 
Nagos erarbeitet aus den Zielsystemen der Aktionäre verschiedene Informati-
onsbedürfnisse der Aktionäre und bildet Kategorien. D. h. materielle Informati-
onsbedürfnisse sind Informationen über die gegenwärtige und zukünftige Ver-
mögenslage, Ertragskraft, Kapitalstruktur, Liquidität und Dividendenpolitik (Na-
gos, 1991, 28f). Für die weitere Investitionsentscheidung sind die Zukunftsaus-
sichten der Unternehmung von enormer Wichtigkeit. Dazu sind Daten über 
langfristige Unternehmensstrategien und -pläne, um Chancen und Risiken zu 
bewerten, notwendig (vgl. Rees, 1990). Weiters sind Informationen erforderlich 
betreffend der Fähigkeit des Unternehmens, die in die Vergangenheit gesteck-
ten Ziele zu erreichen.  Und in den letzen Jahren wurden mehr Informationen 
zum Führungsstil, Unternehmenskultur, Arbeitsklima, Personalfluktuation, Ge-
sellschaftsverantwortung des Unternehmens gefordert (vgl. Nagos, 1991, 30f). 
 
Schulz hält ebenfalls fest, dass Aktionäre größtenteils an ökonomischen Daten, 
wie Vermögenslage, Kapitalstruktur, Ertragskraft, Dividendenausschüttung so-
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wie Chancen und Risiken der Unternehmensaktivitäten interessiert sind. Dar-
über hinaus werden von Aktionären auch Informationen, die vergangene 
gesteckte Ziele auf ihre Erreichbarkeit kontrollieren, benötigt (vgl. Schulz, 1995, 
52). Aber auch alle umweltbedingten Informationen, die eine Auswirkung auf 
das Unternehmen haben müssen als relevant angesehen werden. Konkret wäre 
dies eine vollständige Aufstellung über die Höhe, den zeitlichen Anfall und die 
Eintrittswahrscheinlichkeit der notwendigen zukünftigen Umweltschutzaufwen-
dungen. Investoren sind darüber hinaus auch an derzeitigen Umweltschutz-
maßnahmen, Umweltpolitik und Umweltmanagement eines Unternehmens inte-
ressiert (Schulz 1995, 53f).  
 
Hinsichtlich der Informationsbedürfnisse von Kleinaktionären ist festzuhalten, 
dass diese sich mit der Anlage ihres Vermögens oder dem Aktienkauf meist 
nicht aus beruflichen Gründen beschäftigen. Daher haben sie nur wenig Zeit 
sich mit der Beurteilung der Informationen des Kapitalmarktes auseinander zu 
setzen, wodurch sich auch die meist langfristige Anlagestrategie erklärt. Die 
ständige Beschäftigung mit neuen Anlagemöglichkeiten, immer aktuell infor-
miert zu sein, um dann Umstrukturierungen im Portefeuille abzuwickeln, ist ein 
Zeitaufwand, den ein Anleger in seiner Freizeit in der Regel nicht aufbringen 
kann (vgl. Hanno, 1999, 121). 
 
Die Erwartungen der Aktionäre sind somit zum Teil von zukunftsorientierten 
Aussagen abhängig. Diese Zukunftsorientierung ist ein Indikator für unterneh-
merische Zielformulierungen. Daher ist die Frage des Risikos mit „der Fähigkeit 
der Unternehmung, gesteckte Ziele zu erreichen“ verbunden (vgl. Kellenberger, 
1981, 57). Um zu einer realistischen Bewertung zu gelangen, müssen gegen-
wärtige und zukunftsbezogene Erfahrungen berücksichtigt werden. Darüber 
hinaus ist die Verwirklichung der gesteckten Ziele eines Unternehmens maß-
geblich von der Fähigkeit des Managements abhängig. Folglich muss eine Be-
richterstattung über die Besetzung des Managements sowie des Aufsichtsrates 
Auskunft geben (Kellenberger, 1981, 56f). 
 
Da Aktionäre, wie bereits erwähnt, nicht nur von finanziellen Aspekten, sondern 
auch von Motiven wie der Wirkung des Unternehmens auf die Umwelt, die Wirt-
  68
schafts- und Gesellschaftsstruktur aber auch das Gemeinwohl geleitet werden, 
sind die Anforderungen, die sich daraus für die Berichterstattung ergeben, folg-
lich mit den Anforderungen einer Öffentlichkeit gleichzusetzen. D.h. eine Be-
richterstattung, die den Bedürfnissen der Öffentlichkeit entspricht, wird aller 
Wahrscheinlichkeit nach auch den Anforderungen dieser Aktionäre entsprechen 
(vgl. Kellenberger, 1981, 58f). Da später noch auf die Entscheidungssituation 
der Öffentlichkeit eingegangen wird, wird an dieser Stelle auf weitere Ausfüh-
rungen verzichtet. 
6.2 Charakterisierung und Ziele der Fremdkapitalgeber 
 
Fremdkapitalgeber verfügen über keine Mitentscheidungsrechte am Unterneh-
men, trotzdem ist ihre Entscheidungsfindung der der Aktionäre sehr ähnlich. Ihr 
Interesse liegt in der Gewährung, der Verlängerung oder der Kündigung eines 
Kredits (vgl. Kellenberger, 1981, 59). 
 
Wie Aktionäre verlangen auch Fremdkapitalgeber entsprechende Zinsen bzw. 
eine Rendite für das zur Verfügung gestellte Kapital (vgl. Ulrich/Furi, 1986, 66). 
Ähnlich hält auch Achleitner fest, dass der Fremdkapitalgeber dem Unterneh-
men Kapital zur Verfügung stellt und sich dafür eine sichere Kapitalinvestition 
erwartet (vgl. Achleitner, 1985, 75). Im Gegensatz zu Aktionären legen Unter-
nehmer großen Wert auf Sicherheit, d. h. auf die problemlose Tilgung der 
Schulden und auf langfristige Kapitalerhaltung. Eine weitere Sicherheit kann 
auch ein vielversprechender Absatzmarkt sein (vgl. Ulrich/Furi, 1986, 66). 
Durch ihre Rolle werden Fremdkapitalgeber daher immer an einer bestimmten 
Vorsicht der Unternehmensaktivitäten interessiert sein. Das Überziel des 
Fremdkapitalgebers ist die Attraktivitätssteigerung der Investitionen. Als Unter-
ziele sind Kapitalverzinsung, Sicherheit (Schuldentilgung, gesicherte Verzin-
sung, Kapitalerhalt) und  Macht (nach dem Verschuldungsgrad) zu nennen (vgl. 
Janisch, 1993, 181).  
 
Um das Risiko einer Kreditgewährung einschätzen zu können, ist der Fremdka-
pitalgeber auf die Kommunikation von bestimmten Informationen abhängig. Die 
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Informationen über gegenwärtige und zukünftige Vermögenslage, Kapitalstruk-
tur, Ertragskraft und Liquidität sind für eine Bewertung notwendig. Das Interes-
se liegt in zukunftsorientierten Informationen. Dabei ist es wichtig, dass das 
Unternehmen die Fähigkeit geplante Ziele zu erreichen, beweist (vgl. Kellen-
berger, 1981, 60f). 
 
Der Fremdkapitalgeber interessiert sich somit für Informationen die Rück-
schlüsse auf die Erkenntnisse in Bezug auf die gegenwärtige und zukünftige 
Vermögenslage, Kapitalstruktur, Ertragskraft und Liquidität des Unternehmens 
ermöglichen (vgl. Nagos, 1991, 42). Zusätzlich kann bei der Kreditvergabe ein 
erhöhtes Interesse an Informationen über die Auswirkungen der Umweltbezie-
hungen auf den Wert der Sicherheiten festgemacht werden. Für die Banken ist 
der Umweltschutz nicht nur ein neuartiges Risiko, sondern auch ein Markt mit 
enormen Wachstum für die Zukunft (vgl. Schulz, 1995, 57). 
 
Ein geringeres Gewicht wird auf Informationsbedürfnisse wie z.B., Geschäfts-
entwicklung, Marktanteil, Wettbewerbsfähigkeit, Kapazität und Beschäftigung, 
Personalentwicklung und Umweltentwicklung gelegt (vgl. Sorg 1984, 1035). 
Weitere Angaben könnten ev. über das Arbeitsklima, die Gesellschaftsverant-
wortung, die Personalfluktuation und die Unternehmenskultur eingefordert wer-
den (vgl. Nagos 1991, 44). 
 




- Überblick Finanzmittelbedarf 
- Führung der Finanzmittelbeschaffung 
- Mitsprache bei der Finanzentscheidung 
Finanzkontrolle 
- Überwachung der vergangenen Budgets 
- Überprüfen der Unternehmensergebnisse (überprüfen 
ob die gesteckten Ziele erreicht werden) 
Abbildung 4: Zielsystem der Fremdkapitalgeber für das Unternehmen (Modell in Anleh-
nung an Schmietz/Seiwert, 1979; Nagos, 1991 und Janisch, 1993) 
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Auffallen ist, dass die Fremdkapitalgeber und ihre Zielvorstellungen in der Lite-
ratur kaum berücksichtigt sind. Daraus könnte man folgern, dass der Einfluss 
aber auch das Macht- und Bedrohungspotenzial für das Unternehmen gering 
ist. Jedoch haben Fremdkapitalgeber, z.B. als Banken, einen enormen Einfluss 
auf die Unternehmensführung. Dies ist im Speziellen bei jenen Gesellschaften 
der Fall, die viele Kleinaktionäre haben, die ihr Depotstimmrecht an die Bank 
abtreten (vgl. Janisch, 1993, 179).  
 
Neben ihrem internen Einfluss haben Banken als wichtigste Fremdkapitalvertre-
ter aber auch externen Einfluss. Sie verfügen sehr oft über beste Geschäftsver-
bindungen, die für Unternehmen von Bedeutung sein könnten. Banken unter-
halten vielseitige Kundenkontakte zu Konkurrenten, zu andern Unternehmen, 
zu Regierungen und zu Verbänden, damit verfügen sie oftmals über relevante 
Informationen, die einen großen Anteil um Unternehmenserfolg haben können 
(vgl. Janisch 1993, 179).   
 
„Widersprüchlicherweise erwarten die Unternehmungen von ihren Fremdkapi-
talgebern, dass diese der Unternehmung Kapital zur Verfügung stellt, gleichzei-
tig aber der Unternehmung ihre Selbständigkeit und Dispositionsfreiheit in vol-
lem Ausmaß zugestehen“ (Dyllik, 1984, 75). Dies ist aber nur selten der Fall, 
denn die Unabhängigkeit eines Unternehmens wird teilweise durch die Fremdfi-
nanzierung über die Mitentscheidungsmacht der Fremdkapitalgeber einge-
schränkt. Andererseits kann man der Macht der Banken entgegensetzen, dass 
sie ihrerseits auf die Unternehmen angewiesen sind. Gerade im Hinblick auf 
den Wettbewerb zwischen den Banken, die ähnliche Leistungen anbieten, kann 
das Unternehmen sein Gewicht ausspielen, indem der Hausbank mit einer 
Kündigung gedroht wird (vgl. Janisch, 1993, 180). Großunternehmen, die eine 
Abhängigkeit von einem einzelnen Fremdkapitalgeber feststellen, sollten ihr 
Risiko verbreitern und Beziehungen zu mehreren Fremdkapitalgebern aufneh-
men. Die Zusammenarbeit zwischen Unternehmen und Fremdkapitalgebern ist 
vertraglich geregelt und enthält auch die geforderten Ansprüche der Fremdkapi-
talgeber (vgl. Hunziker 1980, 166).  
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6.3 Charakterisierung und Ziele der Mitarbeiter 
Der Mitarbeiter stellt seine Arbeitskraft und seine Fähigkeiten zur Verfügung 
und erhält dafür eine materielle Gegenleistung (Einkommen) und eine immate-
rielle Gegenleistung (soziale Sicherheit, Entfaltungsmöglichkeiten, Anerken-
nung etc.). Mitarbeiterziele wie Arbeitsplatzsicherung, verbesserte Arbeitsplatz-
bedingungen und Selbstverwirklichung am Arbeitsplatz spielen heute eine gro-
ße Rolle. Um die Ziele der Mitarbeiter zu eruieren, sind die Erfahrung aus ande-
ren Disziplinen wie Psychologie, Soziologie, Arbeits- und Politikwissenschaft 
wichtig (vgl. Schiemenz/Seiwert, 1979, 586ff). 
Zu den wichtigsten Interessen der Mitarbeiter zählen die Arbeitsplatzsicherheit, 
und zwar im Hinblick auf das Einkommen sowie die Sicherheit gegen Arbeitsle-
benrisiken. Unter Arbeitsplatzsicherheit werden die ergonomisch fachgerechte 
Ausstattung, unfall- und krankheitsverhütende Maßnahmen, die Ausbildung zur 
Bedienung von Arbeitsgeräten, die arbeitswissenschaftliche Arbeitsplatzgestal-
tung und die Reduzierung von Arbeitsplatzbelastungen verstanden (vgl. Gärtner 
1981, 83). 
Ein sicherer Arbeitsplatz und sichere Lohnzahlungen sind vom finanziellen Zu-
stand und der Einstellung des Unternehmens zur Entlassung von Mitarbeitern 
abhängig. Wenn Mitarbeiter heute keine Jobgarantie bekommen, erwarten sie 
hingegen vom Unternehmen Fortbildungen, um markfähiger zu werden. Neben 
Wissen und Weiterbildung wollen Mitarbeiter mit der Vision, den Marktgege-
benheiten und der Zukunft des Unternehmens vertraut gemacht werden. Ar-
beitnehmer sind aber auch an Unternehmensentscheidungen interessiert, bei 
denen ihre Bedürfnisse berücksichtigt werden, dadurch gewinnen sie mehr Si-
cherheit (vgl. Walker/Marr, 2002, 173). 
 
Wesentlich für viele Mitarbeiter ist auch die soziale Sicherheit. Diese ist abhän-
gig von den gesetzlich  geforderten Arbeitgeberbeiträgen und den freiwilligen 
Leistungen der Unternehmen (vgl. Wünsche, 1985, 22ff). Die ökonomische Ab-
sicherung im Hinblick auf Unfall, Krankheit und Alter wird zum Großteil vom 
Staat erbracht. Der Mitarbeiter ist aber an einer freiwilligen Leistung des Unter-
  72
nehmens interessiert. Daraus ergibt sich ein Informationsbedürfnis, das Aus-
kunft über die Leistung des Unternehmens bezüglich der Absicherung bzgl. 
Unfall, Krankheit und Alter gibt (vgl. Kellenberger 1981, S. 67f). 
 
Die immateriellen Zielsetzungen der Mitarbeiter, und zwar soziale und humane 
Ziele, sind mit der Diskussionen über die  Humanisierung der Arbeitswelt, die 
Mitbestimmung der Arbeitnehmer usw. in den Blickpunkt gerückt (vgl. Schie-
menz/Seiwert, 1979, 589). Dieser Komplex wird unter dem Schlagwort der 
Selbstverwirklichung der Mitarbeiter im Unternehmen zusammengezogen. Zur 
Selbstverwirklichung der Mitarbeiter tragen, „die zeitliche und strukturelle Sou-
veränität, die Mitbestimmung, die Aus-/Weiterbildungs- und Aufstiegschancen 
sowie die positive Gestaltung der sozialen Beziehungen innerhalb der Unter-
nehmung bei (vgl. Schiemenz/Seiwert, 1979, 588). 
 
In diesem Zusammenhang ist die Bedürfnishierarchie von Maslow zu erwäh-
nen. In ihr sind sowohl das Bedürfnis nach Sicherheit des Arbeitsplatzes und 
am Arbeitsplatz als auch das Bedürfnis nach sozialen Beziehungen, sozialer 
Wertschätzung und Selbstverwirklichung dargestellt. Die Bedürfnisebene „Si-
cherheit“ in der Maslow´schen Bedürfnishierarchie schließt die Befriedigung der 
Arbeitsplatzsicherheit und finanzielle Absicherung hinsichtlich Alter, Krankheit 
und Unfall ein. Das Bedürfnis „soziale Beziehungen“ wird durch Zusammenge-
hörigkeit, Liebe, Freundschaft und Zugehörigkeit zu einer Gruppe befriedigt. Am 
Arbeitsplatz sind das Führungsstil und Kooperation, die hier eine Befriedigung 
schaffen. Die Ebene „soziale Wertschätzung“ zeigt das Streben nach Anerken-
nung, Ansehen, Prestige und Macht. Das Unternehmen kann hier durch gerech-
te Lohnzahlung, ordentliche physische und soziale Arbeitsbedingungen, einem 
adäquaten Mitarbeiterumgang (Führungsstil, Verhalten der Vorgesetzen usw.) 
ein faires Verhältnis zwischen Arbeitszeit und Feizeit, Aufstiegschancen und 
Weiterbildungsmöglichkeiten bedürfnisbefriedigend arbeiten.  
 
Die Ebene der Selbstverwirklichung wird erfüllt, wenn Mitarbeiter sich mit dem 
Unternehmen identifizieren können, aber auch wenn sie die Arbeit nach ihrer 
eigenen „Fasson“ erledigen können. Wird der Wunsch nach Wertschätzung 
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erfüllt, so sind hiermit auch die Möglichkeiten nach Selbstverwirklichung ge-
schaffen (vgl. Kellengerger 1981, 63f). 
 
Trifft die Maslow’sche Theorie zu, benötigen Mitarbeiter, um sich für oder gegen 
ein Unternehmen zu entscheiden, v. a. folgende Informationen: 
 
- „Arbeitsplatzbeschreibung 
- Lohn und Lohngerechtigkeit (inkl. Lohnnebenleistung und Sozialleistung) 
- Sicherheit von Arbeitsplatz und Lohnzahlung 
- Finanzielle Absicherung im Hinblick auf Alter, Krankheit und Unfall 
- Physische und soziale Arbeitsbedingungen (Sicherheit des Arbeitsplat-
zes) 
- Verhältnis Arbeitszeit und Freizeit 
- Aufstiegschancen und Weiterbildungsmöglichkeiten 
- Führungsmodell (Führungsstil)“ (Kellenberger, 1981, S. 64f). (Zu den 
Theorien der Arbeitsmotivation vergleiche z.B. Rosenstiel 1975, 138ff)  
 
Die Haltung des Unternehmens zu Mitarbeiterentlassungen stellt ein besonde-
res Informationsbedürfnis der Mitarbeiter dar. Zwei Faktoren beeinflussen dies: 
erstens die Einstellung des Managements und zweitens die Unternehmenspoli-
tik. Arbeitsplatzverlust ist aber auch durch neue Produktionsmethoden gegeben 
und Mitarbeiter interessieren sich daher für Informationen, die die Arbeitsstruk-
tur verändern könnten (vgl. Kellenberger, 1981, 66f). 
 
Ein Arbeitnehmer, der sich in einem Unternehmen engagiert, möchte aber auch 
Auskunft über das Image und den Umsatz des Unternehmens erhalten (vgl. 
Rees, 1990, 6). 
 
Die für den Mitarbeiter notwendigen Informationen sind somit: Arbeitsleistung 
und Sicherheit des Arbeitsplatzes, z.B. Einstellung des Unternehmens zu Ent-
lassungen, Arbeitsstrukturveränderungen, Image des Unternehmens bei Mitar-
beitern und am Arbeitsmarkt; die Entlohnung und Sozialleistungen (Lohnniveau, 
Erfolgs- und Kapitalbeteiligung, Unfall-, Alters- und Krankheitsversicherung), die 
Freizeit, Aus- und Weiterbildungsangebote, der Führungsstil, das Arbeitsklima, 
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die Unternehmenskultur, sowie die Gesellschaftsorientierung des Unterneh-
mens (Effekte der Unternehmensaktivitäten auf die ökologische und soziale 
Umwelt, sowie Umweltschutzmaßnahmen) (vgl. Nagos, 1991, 39). 
 
Das Zielsystem, das sich somit für die Mitarbeiter eines Unternehmens ableiten 
lässt, sieht wie folgt aus: 
 
Zielbereich „Existenzsicherung“ 
- materielle Sicherung und Erhaltung der Arbeitsplätze 
- soziale Sicherung gegen Risiken im Arbeitslebens 
Zielbereich „Einkommen/Vermögen“ 
- Leistungsgerechte Entlohnung 
- Erfolgs- und Kapitalbeteiligung 
Zielbereich „Betriebsklima/Soziale Beziehungen“ 
- angenehmes Betriebsklima 
- Annerkennung, soziales Prestige, Verantwortung 
„Mitbestimmung und Entfaltung am Arbeitsplatz“ 
- Aus- u. Weiterbildung u. Aufstiegsmöglichkeiten 
- Interessante Tätigkeit 
- Selbstverwirklichung sowie Mitwirkung und Ein-
flussnahme im Arbeitsprozess  
„Verbesserung der Arbeitsbedingungen“ 
- bessere Arbeitszeiten, Urlaub 
- Arbeitsplatzsicherheit (Unfall- u. Gesundheits-
schutz) 
- Bessere Arbeitsqualität  
Abbildung 5: Zielsystem für die Mitarbeiter des Unternehmens (Modell in Anlehnung an 
schmietz/Seiwert 1979; Nagos 1991 und Janisch, 1993) 
Insgesamt ist auch die Identifikation der Mitarbeiter mit dem Unternehmen we-
sentlich für den Erfolg eines Unternehmens. Immaterielle Motivationsfaktoren 
haben eine große Wirkung auf die Leistung der Belegschaft, somit liegt es im 
Interesse einer Unternehmung, darauf Rücksicht zu nehmen. 
6.4 Charakterisierung und Ziele der Lieferanten 
Lieferanten als eigenständige Unternehmen verfolgen das Ziel ihrer Existenzer-
haltung und –entwicklung, am besten umgesetzt durch die Wertsteigerung des 
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eigenen Unternehmens sowie deren Unabhängigkeit (vgl. Kreikebaum 1989, 
142). 
 
Laut Ulrich sind die Anforderungen, die Lieferanten stellen, einerseits gewinn-
bringende Preise und andererseits unverzügliche und sichere Zahlungen (vgl. 
Ulrich 1970, 183). 
 
Die Einflussgröße „Risiko“ spielt für Lierferanten eine wesentliche Rolle. Ein 
Unternehmen kann in eine Situation geraten, in der es weder Zulieferung benö-
tigt noch die dafür notwendigen Zahlungen leisten kann. Der Lieferant trägt 
auch das Risiko einer Zahlungsunfähigkeit, aber auch trotz guter Ertragskraft 
könnte ein Unternehmen in einer bestimmten Sparte schlecht reüssieren. Für 
den Lieferanten hätte dies eventuell Verluste zur Folge. „Die Lieferanten wer-
den daher die Fähigkeit des Unternehmens, gesteckte Ziele zu erreichen, bei 
ihren Entscheidungen wesentlich beurteilen (vgl. Kellenberger, 1981, 70ff). 
 
Den Bedürfnissen der Lieferanten in Bezug auf deren individuelle Interessen 
kommen die meisten Unternehmen im Geschäftsbericht nur geringfügig oder 
gar nicht nach. Aufgrund des geringen Interesses an den Lieferanten als Stake-
holder seitens des Unternehmens könnte auf ein geringes Bedrohungspotenzial 
gegenüber dem Unternehmen gefolgert werden. Diese Annahme führt aber 
grundsätzlich zu einer falschen Einschätzung, denn Lieferanten haben sehr 
wohl Einfluss und könnten zu einer essenziellen Bedrohung für das Unterneh-
men werden. Aber auch Zulieferer können von einem Unternehmen abhängig 
werden (vgl. Kreikebaum 1989, 142; Wächter, 1969, 31). 
 
Die Entscheidungsproblematik der Lieferanten, die Beziehung zum Unterneh-
men beizubehalten, zu intensivieren, abzuschwächen oder zu lösen, ist im Hin-






Aus dem bisher Gesagten lässt sich folgendes Zielkonzept der Lieferanten ab-
leiten: 
 
Risikoeinschätzung des Abnehmers 
Bonitätsgrad 
Langfristige Geschäftsbeziehung  
Informationen über Wachstumspotentiale und Zukunftspro-
jekte 
starke Verhandlungsposition 
Überprüfung der Fähigkeit gesteckte Ziele zu erreichen  
Abbildung 6: Zielsystem der Lieferanten für das Unternehmen (Modell in Anlehnung an 
Schmietz/Seiwert, 1979; Nagos, 1991 und Janisch, 1993) 
 
Lieferanten verfolgen mit der Beziehung zum Kunden ein Ziel, die eigene Über-
lebensfähigkeit zu gewährleisten. Sie haben weniger Interesse an z.B. Perso-
nalentwicklung, Entwicklungen im Umweltschutzbereich etc. (vgl. Sorg, 1984, 
1036f). 
 
Die Informationsansprüche der Lieferanten liegen in den Bereichen Ertragskraft, 
Liquidität, Zukunftsaussichten der Unternehmen sowie einer Risikobeurteilung 
mit Daten über die Vermögenslage, Kapitalstruktur und Marktstellung. Die Re-
levanz der Informationen erhöht sich mit einer steigenden Abhängigkeit des 
Lieferanten von einem einzigen Unternehmen und einer verstärkten Marktkon-
zentration (vgl. Nagos, 1991, 46f). 
6.5 Charakterisierung und Ziele der Kunden 
Gegen Ende des 20. Jh. gewann man die Erkenntnis, dass Kunden eine essen-
tielle Bedeutung für ein Unternehmen haben. Dies zeigt auch eine Studie von 
Walker 1999, in der Führungskräfte zu Stakeholder Management befragt wur-
den. Dabei kam den Kunden mit einem geringen Vorsprung das größte Gewicht 
zu, gefolgt von den Mitarbeitern. Kunden sind eine der bedeutendsten Stake-
holder, ohne sie ist ein Geschäftserfolg nicht umsetzbar. Um ihr Vertrauen zu 
gewinnen, muss man ihre Bedürfnisse kennen (vgl. Walker, 1999, 15f). 
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Kunden erwarten sich eine sinnvolle Dienstleistung oder ein sinnvolles Produkt, 
eine Problemlösung, emotionale Verbundenheit mit dem Produkt oder der Mar-
ke oder eine Mischung aus Problemlösung und Markenidentität. Kunden wün-
schen sich des Weiteren konkurrenzfähige Produkte oder Dienstleistungen, 
beispielsweise einen geringen Preis, eine einfache Anwendung oder einen bes-
seren Kundenservice (vgl. Walker/Marr 2002, 131). 
 
Die Lieferfähigkeit eines Unternehmens ist aus Kundensicht ebenfalls wesent-
lich. Daraus ergibt sich ein Interesse an gegenwärtiger und zukünftiger Ertrags-
kraft, Vermögenslage und Kapitalstruktur. Kunden sind aber auch an der Risi-
kobeurteilung interessiert. Sie stützen sich auf gegenwärtige und zukünftige 
Informationen und sind im Besonderen an der Erreichung der Zielvorgaben des 
Unternehmens interessiert (vgl. Kellenberger 1981,  75f). 
 
Zur Erforschung der Kundenbedürfnisse ist eine Segmentierung der Kunden in 
Gruppen mit ähnlichen Bedürfnissen sinnvoll (vgl. Egli/Stutz, 1989, 48ff). Die 
Kunden lassen sich in „Endverbraucher“, „Großhandel“, „Detailhandel“ und „in-
dustrielle Abnehmer“ unterteilen. „Kundennutzen entsteht grundsätzlich dort, wo 
ein Kundenbedürfnis durch die Leistung eines Anbieters befriedigt wird“ 
(Egli/Stutz 1989, 48ff). Es genügt jedoch nicht immer, ein Produkt oder eine 
Dienstleistung möglichst preiswert anzubieten, um diese Erwartungen seitens 
der Kunden zu erfüllen, „sondern es zählen zunehmend, insbesondere im Zuge 
konzentrierter Wettbewerbstätigkeit, periphere Dienstleistungen, wie bspw. Per-
sönliche Kundenbeziehungen, Beratung, Service, Sonderkonditionen etc. sowie 
garantierte Sicherheiten in den Bereichen Gesundheit, Umwelt, Produktgestal-
tung, Haftung etc.“ (Horovitz 1989, 23), die im Umgang mit dem Produkt ge-
währleistet sein sollten, auch wenn sich der Preis dadurch allenfalls erhöht. 
 
D. h. Kunden haben in letzter Zeit auch Interesse an ökologischen Informatio-
nen eines Unternehmens. Zu den wirtschaftlichen Zielen kommen daher häufig, 
unter dem Druck der Öffentlichkeit, noch eigenständige Umweltziele hinzu (vgl. 
Schulz 1995, 66f). 
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Vor dem Hintergrund der Befriedigung all dieser Bedürfnisse sind Kunden mit 
der Entscheidung befasst, die Beziehung zum Lieferanten aufrecht zu erhalten, 
zu verstärken, abzuschwächen oder zu lösen. Dies ist Ausdruck ihres Zielsys-
tems (vgl. Sorg, 1984, 1036), das 7 wie folgt beschreibt. 
 
Aus dem bisher Gesagten lässt sich folgendes Zielkonzept der Kunden ablei-
ten: 
Existenzsicherung 
Risikoeinschätzung des Lieferanten 
Bonitätsprüfung 
Langfristige Geschäftsbeziehungen 
Informationen über Wachstumspotential und Zukunftsaus-
sichten 
Sicherung von kontinuierlichen Lieferungen 
Starke Verhandlungsposition 
Überprüfung der Fähigkeit die gesteckten Ziele zu erreichen 
Abbildung 7: Zielsystem der Kunden für das Unternehmen (Modell in Anlehnung an 
Schmietz/Seiwert, 1979; Nagos, 1991 und Janisch, 1993) 
 
Wesentlich für einen Kunden ist die Zuverlässigkeit des Lieferanten, die geor-
derte Bestellung zur vereinbarten Qualität sowie zum termingerechten Zeitpunkt 
abzuliefern. Dazu ist es notwendig, über die Fähigkeit des Unternehmens seine 
gesteckten Ziele zu erreichen, informiert zu werden. Weitere wichtige Informati-
onen sind, die gegenwärtige und die zukünftige Vermögenslage, Ertragslage, 
Kapitalstruktur und die Marktstellung des Lieferanten. Diese Zukunfts- und 
Wachstumsdaten sind für eine Kunden entscheidend, aber auch die Unterneh-
menspolitik kann wichtig sein (vgl. Nagos, 1991, 50). 
6.6 Charakterisierung und Ziele von Staat/Behörden 
Die Aufgaben behördlicher Organe bestehen darin, dem Unternehmen die Inf-
rastruktur, die ordnungspolitische Rahmengesetzgebung bereit zu stellen und 
darüber hinaus die Vornahme regulativer Eingriffe vorzunehmen, mit der Ziel-
setzung, die Unternehmen zu unterstützen, um damit in der Wirtschafts- und 
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Gesellschaftsordnung ein gesamtgesellschaftliches Maximum zu erreichen (vgl. 
Kellenberger, 1981, 79). 
 
Das Interesse des Staates an großen Unternehmen liegt an ihren Aktivitäten im 
gesamtwirtschaftlichen Bereich, und hier v. a. in ihrer Macht (vgl. Dyllik, 1989b, 
134ff). Diese kann vor allem von Großunternehmen zum eigenen Vorteil miss-
braucht werden. Der Staat übt daher durch Gesetze Einfluss auf die Geschäfts-
tätigkeit des Unternehmens aus und will damit ökonomische Auswüchse, z. B. 
in Form eines marktwirtschaftlichen Versagens, unterbinden (vgl. Dyllik, 1989b, 
134ff). Der Staat versucht somit gerade große Unternehmen in eine gesamt-
wirtschaftlich geplante Richtung zu führen.  
 
An erster Stelle steht für den Staat das soziale Wohlergehen der Bürger abzu-
sichern und anzuheben (vgl. Frey 1981, 83ff). Damit das soziale Wohlergehen 
abgesichert wird, nimmt der Staat, wie soeben erwähnt, in wesentlichen Berei-
chen Einfluss auf die Großunternehmen und deren Machtsphären (vgl. Dyllik, 
1989b, 162ff). 
 
Auch Janisch sieht die Aufgabe des Staates in der Wohlfahrt, wobei dieser 
Wohlfahrtsgedanke wirtschaftlich und sozialpolitisch begründet sei. Wirtschaftli-
che Ziele sind Wachstum, Stabilität und Budgetausgleich, sozialpolitisch ist man 
an Verteilungsgerechtigkeit, Machtausgleich und Umweltqualität interessiert 
(vgl. Janisch, 1995, 237). 
 
Der Staat als Stakeholder stellt viele Forderungen an ein Unternehmen und es 
stehen ihm auch ausreichend Mittel zur Verfügung, diese durchzusetzen. Politi-
sche Instanzen auf Bundes-, Landes- und Gemeindeebene, wie Parlament, 
Regierung, öffentliche Verwaltung, Gericht; aber auch Einrichtungen des Staa-
tes, wie Notenbank, Forschungs- und Bildungsinstitute etc., werden dem Staat 
zugerechnet (vgl. Frey 1981, 86). 
 
„Die Beziehung des Staates zur Unternehmung besteht somit zum einen in der 
staatlichen Funktion als Aufsichtsbehörde bzw. Ordnungshüter und zum ande-
ren in dessen Vertretung und Erfüllung gemeinschaftlicher Interessen. So setzt 
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der Staat aufgrund seiner gesetzlichen Kompetenzen die wirtschaftlichen und 
rechtlichen Rahmenbedingungen für die Unternehmensaktivitäten fest, stellt 
aber auch wichtige materielle und immaterielle Güter (Sicherheit, Energie, Ab-
fallbeseitigung, öffentliche Verkehrsmittel, Subventionen etc.) für die Unterneh-
men und die Bevölkerung zur Verfügung“ (vgl. Janisch 1993, 185). 
 
Die Gegenüberstellung von Leistungen und Forderungen des Staates sieht 
nach Achleitner wie folgt aus:  
 
Der Staat stellt den Unternehmen Leistungen zur Verfügung in 
- der Form der Infrastruktur, 
- der Gewährleistung der öffentlichen Sicherheit und Ordnung und 
- der Gewerbefreiheit als Grundrecht. 
Im Gegenzug fordert der Staat vom Unternehmen 
- die Steuerpflicht zu erfüllen, 
- die Arbeitsplatzsicherheit, 
- gesetzliche Sozialleistungen an die Arbeitnehmer, 
- Beteiligung an der Infrastruktur und 
- Beiträge an wissenschaftliche, kulturelle und Bildungseinrichtungen (vgl. 
Achleitner, 1985, 75). 
 
Das Zielsystem des Staates für das Unternehmen, das sich aus dem bisher 
Gesagten ableitet, sieht  wie folgt aus:  
 
Erfüllung der Steuerpflicht 
Gewährung gesetzlicher Sozialleistungen für Arbeitnehmer  
Sicherung der Arbeitsplätze und Schaffung neuer 
Soziale Gerechtigkeit 
Beiträge zur Infrastruktur leisten 




Lebens- Umweltqualität beibehalten und verbessern  
Abbildung 8: Zielsystem des Staates für das Unternehmen (Modell in Anlehnung an 




Der Staat braucht daher Informationen über zukünftige Entwicklungen der Un-
ternehmen wie Vermögenslage, Ertragskraft, Kapitalstruktur, Liquidität, Schaf-
fung und Erhaltung von Arbeitsplätzen, Sozialleistungen an die Mitarbeiter, Inf-
rastrukturbeiträge und kulturelle, wissenschaftliche und Bildungsbeiträge der 
Unternehmen, um entsprechende Gesetze zu installieren (vgl. Nagos 1991, 54). 
Speziell im Umweltsektor ist der Staat auf ausführliche Informationen angewie-
sen, um Steuerungsinstrumente im Umweltbereich effizient einsetzen zu kön-
nen (vgl. Schulz 1995, 69). 
6.7 Charakterisierung und Ziele der Gewerkschaften 
Anspruchsgruppen wie z.B. Gewerkschaften sind Institutionsträger gesellschaft-
licher Anliegen. Sie versuchen sich mit bestimmten Forderungen an die Unter-
nehmen zu wenden, um auf die Ziele des Unternehmens Einfluss zunehmen. 
Inhaltliche Themen sind die Basis der gesellschaftlichen Anliegen, die in Form 
von nicht-marktlichen Ansprüchen ans Unternehmen herangetragen werden 
(vgl. Dyllik, 1988, 197f). 
 
„Als eine ‚alte’ Anspruchsgruppe sind die Gewerkschaften bereits in vielen Be-
reichen fest in das politische Institutiongefüge integriert, und können somit ihren 
Einfluss im Rahmen der regulären politischen Entscheidungsprozesse zur Gel-
tung bringen. Dennoch treten sie auch immer wieder als direkte Anspruchs- und 
Aktivistengruppe auf“ (vgl. Dyllik, 1989, 48). 
 
Die Interessen und Ziele von Gewerkschaften und Mitarbeitern sind in der Re-
gel identisch. „Mit den Zielen und Ansprüchen der Arbeitnehmer eng verbunden 
sind grundsätzlich auch diejenigen der Gewerkschaften. Das Engagement der 
Gewerkschaften lässt sich zwischen zwei Extremen ansiedeln, so wird den Ge-
werkschaften zum einen eine politische Verpflichtung zugeordnet, welche die 
soziale und wirtschaftliche Beeinflussung des bestehenden Gesellschaftssys-
tems zum Inhalt hat und zum anderen gehört die Interessensvertretung und –
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realisierung ihrer Mitglieder zu den eigentlichen Aufgaben der Gewerkschaft.“ 
(vgl. Wächter 1969, 32f). 
 
Zur Vertretung der Interessen und Anliegen der Mitarbeiter durch die Gewerk-
schaften gehören: 
 
- die Sicherung der materiellen Existenzgrundlage, vornehmlich mittels be-
trieblicher Lohn- und Tarifpolitik, 
- die Regelung und Kontrolle sozialer Vereinbarungen zwischen Unter-
nehmen und Mitarbeitern, sowie 




• Verkürzung der Arbeitszeit etc. fallen (vgl. Mehrens 1987). 
  
Mit Hilfe der Gewerkschaften konnte in den letzen Jahrzehnten ein großer Teil 
der Interessen der Arbeitnehmer erfolgreich umgesetzt werden. Dadurch kam 
es in der Gesellschaft zu einem Aufgabenverlust der Interessensvertreter. „Dies 
führte dazu, dass die Gewerkschaften nicht mehr nur Interessensvertretung 
ihrer Mitglieder als ihre Aufgabe betrachteten, sondern sich vermehrt auch um 
die Sicherung ihrer eigenen Durchsetzungsfähigkeit, ihrer organisatorischen 
Stärke sowie ihrer eigenen Existenz überhaupt kümmern.“ (Mehrens 1987, 52).  
Die Gewerkschaft hat sich damit zu einer verselbstständigenden Organisation 
weg von der Mitgliederbasis entwickelt (vgl. Mehrens 1987, 56). Die Gewerk-
schaftsvertreter werden von den Arbeitnehmern gewählt, nehmen jedoch vor 
allem in großen Unternehmen eine Bürokratenstellung ein, da sie keine Arbeit-
nehmer im eigentlichen Sinne mehr sind, sondern eher den Entscheidungsträ-






Aus dem bisher Gesagten lässt sich folgendes Zielkonzept der Aktionäre ablei-
ten: 
 
Einfluss aufs Unternehmen ausüben 
Machtsphäre halten und erweitern 
Sicherung der Arbeitsplätze und Schaffung neuer 
Soziale Gerechtigkeit 
Mitspracherecht im Unternehmen 
Kontrollausübung 
Gerechtigkeit in der Verteilung 
Soziale Leistungen  
Abbildung 9: Zielsystem des Staates für das Unternehmen (Modell in Anlehnung an 
Schmietz/Seiwert, 1979; Nagos, 1991 und Janisch, 1993) 
6.8 Charakterisierung und Ziele der Öffentlichkeit 
Dyllik weist auf vier wesentliche Verwendungszusammenhänge des Begriffs 
„öffentlich“: den juristischen, den politologischen, den soziologischen und den 
sozial-psychologischen Zusammenhang. Die Verwendung des Begriffs reicht 
von, „offen, sichtbar“, „jedermann zugänglich“ über „staatlich“ bis zu „im allge-
meinen Interesse liegend“ (vgl. Dyllik, 1989b, 65ff). Eine so allumfassende Öf-
fentlichkeit ist unter den Stakeholdern sicher die größte und vielseitigste, aber 
auch jene derer sich die gesellschaftsbezogene Berichterstattung schwer-
punktmäßig zuwenden sollte (vgl. Schulz, 1995, 71). 
 
Daraus lassen sich als allgemeines Ziel eine gerechte Zukunftssicherung und 
als Unterziele, die Offenlegung und Kontrolle wirtschaftlicher Tätigkeit, die Ge-
rechtigkeit und die Förderung des Gemeinwohls ableiten (vgl. Janisch, 1993, 
187f). Zu den Zielen der Öffentlichkeit können nach Dyllik auch der Schutz der 
Umwelt und Konsumentengesundheit vor schädigenden Auswirkungen der Un-
ternehmensaktivitäten gezählt werden (vgl. Dyllik, 1989, 48). 
 
Die Öffentlichkeit als Anspruchsgruppe umfasst dabei „die Leute, das Volk, alle 
anderen Menschen, das Publikum sowie auch andere Anspruchsgruppen, mit 
dem Unternehmen in Form einer aggregierten Gruppe in Beziehung stehen, 
wesentlichen Einfluss auf diese ausüben und auch selbst einen wesentlichen, 
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unternehmerischen Einfluss ausgesetzt sind und bezüglich ihrer Eigenschaften 
und Ansprüche nicht den übrigen Anspruchsgruppen zugeordnet werden kön-
nen“ (Wahring, 1979, 2698). Eine bedeutende Eigenschaft der Anspruchsgrup-
pe „Öffentlichkeit“ stellt somit „ihr Auftreten als aggregierte Gesamtheit dar, 
welche bestimmte materielle und immaterielle Ansprüche an die Unternehmung 
stellt, die von allen gesellschaftlichen Teileinheiten gemeinsam gefordert wer-
den“ (Steinmann/Gerum 1988, 185f). 
 
Staat und Öffentlichkeit sind sehr eng miteinander verknüpft, trotzdem gibt es 
wichtige Unterschiede. „Im Gegensatz zu den staatlichen Interessen, welche 
mit pekuniären sowie physischen Sanktionen verwirklicht werden können, kön-
nen die öffentlichen Ansprüche (sofern keine gesetzliche Grundlage besteht) 
oftmals nur durch moralische Appelle, soziale Ächtung und öffentliche Anpran-
gerung durch die Massenmedien durchgesetzt werden“ (Dyllik 1989b, 66, 223ff, 
227).  
 
In engem Zusammenhang mit den zur Verfügung stehenden Sanktionsmitteln 
steht auch die Art der Beeinflussung der Unternehmensaktivitäten. „Während 
der Staat direkt mit Hilfe der staatlichen Organe, Behörden und Institutionen 
eingreifen kann, erlaubt die Mobilisierung der öffentlichen Meinung nur indirekte 
Einflussnahme. Dennoch darf heute wohl unbestritten angenommen werden, 
dass die Missachtung der öffentlichen Meinung und Ansprüche nicht nur einem 
Anachronismus, sondern vielmehr einem grobfahrlässigen Verhalten seitens 
der Unternehmung gleichkäme.“ (vgl. Janisch, 1993, 185f) 
 
Unternehmen, die den Ansprüchen der Öffentlichkeit nicht gerecht werden, kön-
nen somit ausschließlich durch moralischen Druck, öffentliche Bloßstellung und 
soziale Ächtung sanktioniert werden (vgl. Dyllik 1989, 126f). Für viele Unter-
nehmen ist der Druck der Öffentlichkeit heute so groß, dass eine Missachtung 
dieser Ansprüche auf lange Sicht das Bestehen des Unternehmens gefährden 





Nach dem bisher Gesagten lässt sich das Zielsystem der Öffentlichkeit für das 
Unternehmen wie folgt darstellen:  
 
Sichere u. gerechte Zukunftsaussichten 
Wirtschaftliche u. technische Kontrolle 
Gerechtigkeit 
Förderung des Gemeinwohls 
Umweltbewusstsein - Umweltschutz 
Lebensbedingungen verbessern 
Stabilität Verhältnisse 
Abbildung 10: Zielsystem der Öffentlichkeit für das Unternehmen (Modell in Anlehnung 
an Schmietz/Seiwert, 1979; Nagos, 1991 und Janisch, 1993) 
 
Die Öffentlichkeit möchte vorwiegend Informationen bezüglich Auswirkung der 
Umweltbelastung, eingesetzter Umweltschutzinstrumente, Maßnahmen zu glo-
balem Umweltschutz, Umweltpolitik und Umweltziele, gesetzlicher Umweltstan-
dards, finanzieller Belastung und Risiko der Umweltschutzmaßnahmen (vgl. 
Schulz 1995, 74f). 
 
Auch Dierkes (Dirkes/Anthal 1985, 29) weisen darauf hin, dass die Öffentlich-
keit vorwiegend Informationen im Hinblick auf den Umweltschutz fordert. Dazu 
zählen v. a. Informationen zu 
 
- umweltbelastenden Unternehmenstätigkeiten, 
- Investitionen im Umweltschutz (neue Technologien und Produkte) 
- Forschungs- und Entwicklungsausgaben für umweltverträgliche Produk-
te, 
- Spenden im Bereich Umweltschutz etc. (Dierkes 1974, 19f; Dirkes/Antal 
1985, 29f)  
6.9 Charakterisierung und Ziele der Finanzanalysten 
Finanzanalysten haben die Aufgabe Informationen und detaillierte Analysen 
über die Unternehmen und deren Branche anzufertigen. Professionelle Aktionä-
re aber auch Privataktionäre vertrauen häufig dieser Unterstützung (vgl. Schulz, 
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1995, 57). Aufgrund ihres respektierten Fachwissens verfügen sie über die 
Macht, bei der jährlichen Beurteilung der Geschäftsberichte, Investoren wie 
auch Management durch die Veröffentlichten Informationen zu beeinflussen 
(vgl. Nagos, 1991, 44). 
 
Die Analysten nehmen nach Drill eine Schlüsselposition zwischen Unternehmen 
und Investoren ein. Ihre Analysen dienen als Basismaterial für viele Aktionäre. 
„Aufgrund ihres Multiplikatoreffektes und ihrer meinungsbildenden Wirkung ste-
hen sie im Zentrum der Finanzkommunikation. Ihre Tätigkeit macht es erforder-
lich und ihr Wissen und ihre Erfahrung ermöglichen es ihnen, die Kursrelevanz 
von Unternehmensinformationen zuverlässig einzuschätzen und ihre Ergebnis-
se verhältnismäßig schnell an die Investoren weiterzuleiten“ (Drill 1995, 113). 
 
Aus dem bisher Gesagten lässt sich folgendes Zielkonzept der Analysten ablei-
ten: 
Sicherheit der Kapitaleinlage 
Erwerbsinteressen (Einkommen/Vermögen) 
- Kapitalertrag (Dividende) 
- Kapitalzuwachs (Geldanlage) 
Unternehmens- und Betriebsinteressen (wirtschaftliche 
Macht) 
- Einfluss auf die Unternehmensführung,- entscheidungen 
Abbildung 11: Zielsystem der Analysten für das Unternehmen (Modell in Anlehnung an 
Schmietz/Seiwert, 1979; Nagos, 1991 und Janisch, 1993) 
 
Die Analysten sind die Verbindung zwischen Aktionären und Unternehmen, 
daher sind ihre Inforamtionsbedürfnisse beinahe identisch mit denen der Inves-
toren und Fremdkapitalgeber (vgl. Nagos, 1991, 44).  
6.10 Charakterisierung und Ziele der Medien 
 
Wirtschaftspresse und Finanzjournalisten nehmen eine Multiplikator-Funktion 
ein. Ihre Berichte und Kommentare werden in Wirtschaftszeitungen, Fachzeit-
schriften, Nachrichtenagenturen und Börsesendungen in Fernsehen und Radio 
publiziert (Porak, 2002, 102). 
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Die Aufgabe der Finanzjournalisten in der Kapitalmarktkommunikation ist das 
Publizieren der allgemeinen Wirtschaftlage der Unternehmen und deren Positi-
on am Kapitalmarkt und die Beurteilung der wirtschaftlichen Aktivitäten der Un-
ternehmen (Drill, 1995, 114). 
 
Wirtschaftsjournalisten haben die Aufgabe, Unternehmensinformationen zu 
sammeln, zu sichten, auszuwerten und zu beurteilen. Ihre Analysen und Kom-
mentare sollten berichtend und wertneutral sein und werden von Medien veröf-
fentlicht, wodurch sie eine große Verbreitung erlangen. Für ein Unternehmen ist 
es wichtig gute Beziehungen zu den Medien zu pflegen (Drill, 1995, 114). 
 
Das Ziel der Medien allgemein besteht erstens darin, die Stakholder mit Infor-
mationen zu versorgen und zweitens die Absicherung einer bestimmten Aufla-
genquote. Hier sind vor allem die Informationsbedürfnisse der Finanzjournalis-
ten und der Wirtschaftspresse von Bedeutung. Als unternehmensspezifisches 
Informationsmedium der Stakeholder verfügen sie über viel Macht (Nagos, 
1991, 58). 
 
Die Wirtschaftsjournalisten benötigen mehr als vergangenheitsbezogene Infor-
mationen zur Beurteilung der Entwicklung eines Unternehmens. Gerade Jour-
nalisten die auf die Aktienkurse spezialisiert sind brauchen z.B. auch Informati-
onen über die Unternehmensstrategie, um eine Einschätzung der Marktlage 
und der Aktie zu vollziehen (Porak, 2002, 106f). 
 
Aus dem bisher Gesagten lässt sich folgendes Zielkonzept der Medien ableiten: 
 
Machtausübung 
Kontrolle und Transparenz 
Steigerung der Auflage 
Informationsfluss 
Beziehungsmanagement 
„Storys“ und „Gschichtln“  
Abbildung 12: Zielsystem der Aktionäre für das Unternehmen (Modell in Anlehnung an 
Schmietz/Seiwert, 1979; Nagos, 1991 und Janisch, 1993) 
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Wesentlich ist auch, dass Finanzjournalisten nicht nur Angaben veröffentlichen, 
die aus dem Geschäftsbericht ersichtlich sind, sondern sie interpretieren auch 
die Zukunftschancen eines Unternehmens. Dabei handeln sie wie Intermediäre, 
die Informationen aufnehmen, verarbeiten, verdichten und schlussendlich 
verbreiten und publizieren. Um die Öffentlichkeit zu informieren benötigen sie 
Informationen aus Pressekonferenzen, Managerauftritte in der Öffentlichkeit, 
der gesellschaftlichen Orientierung des Unternehmens oder Betriebsunfällen, 
Streiks etc.  
6.11 Exkurs: Corporate Governance 
 
Die Idee der Corporate Governance ist aus der Globalisierung, dem freien 
Welthandel sowie der Informations- und Kommunikationstechnologie heraus 
entstanden. Der Nationalstaat verliert an Macht und die Arbeitsplatzunsicherheit 
hat zugenommen. Dadurch wurde vor Jahren ein Diskussionsprozess zwischen 
Wirtschaft, Politik und Wissenschaft in Gang gesetzt, um durch „Kodizes“ Re-
geln zur Führung und Überwachung von Unternehmen zu installieren. Der Cor-
porate Governance Kodex zählt Prinzipien einer guten Unternehmensführung 
auf, die den Aktionären als eine Orientierungshilfe für Investitionsentscheidun-
gen dient. Die Intention ist aus der Notwendigkeit einen Shareholder Value zu 
schaffen entstanden. Viele Staaten haben Regeln zur Corporate Governance 
formuliert. Die OECD hat 1999 für Mitglieder Grundsätze erarbeitet (Sommer 
2002, 4). 
 
Corporate Governance kann mit „Unternehmensleitung“ oder als „System der 
Unternehmensführung und Kontrolle“ (Wilhelm 2003, 1; zit. nach Birkner 2004, 
15) übersetzt werden, deckt jedoch mehr als nur Führungsaufgaben ab. „Welt-
weit versteht man unter Corporate Governance Regelungen für die interne Ge-
schäftsverteilung, die Planung, Steuerung und Kontrolle der Unternehmen, die 
Transparenz der Finanzergebnisse, den Schutz der Aktionäre und die Haftung 
von Organisationsmitgliedern eines Unternehmens“ (Sommer 2002, 5). 
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Vieles bezüglich Unternehmensfürhung und –kontrolle ist seit Jahren im Aktien-
gesetz geregelt, der Kodex geht jedoch über den gesetzlichen Rahmen hinaus.  
Die primäre Intention einer guten Corporate Governance ist der Vertrauensge-
winn des Publikums, aber auch der eigenen Mitarbeiter in das Unternehmen um 
den Geschäftserfolg zu sichern (Haeseler/Gampe 2003, 108). 
 
 
 Günstig wirkt sich eine gute Corporate Governance in .der Regel auf die Un-
ternehmenserträge aus: „Je besser ein Unternehmen geleitet und je effizienter 
und effektiver es überwacht wird, desto günstiger entwickelt sich die Börsenka-
pitalisierung“ (Sommer 2002, 5). Corporate Governance dient aber nicht nur der 
Sicherheit von Aktionären, sondern es dient dem Wohl der gesamten Stakehol-
der. (Behrenwald, 2001; zit. nach Sommer 2002, 5) 
 
Durch unterschiedliche Gründe, wie z.B. Kurseinbrüche am Neuen Markt 2001, 
ist auf der Seite der Aktionäre Vertrauen verloren gegangen. Dieses Vertrauen 
muss wieder gestärkt werden. Mittels Corporate Governance-Grundsätzen 
muss durch Transparenz und Publizität dieses Vertrauen wieder aufgebaut 
werden. Von einer unternehmenseigenen Selbstverpflichtung sind Vorstand, 
Aufsichtsrat und Mitarbeiter betroffen (Sommer 2002, 6). 
 
Unternehmen müssen sich über die gesetzlichen Regelungen hinaus gegen-
über ihren Investoren erklären. Jedes Unternehmen, das ausländische Anleger 
möchte, muss deren Bedürfnissen gerecht werden (Sommer 2002, 8). Die Ver-
änderungen durch eine gelebte Corporate Governance sind umfangreich. Ne-
ben der Homepage wird auch der Geschäftsbericht und der Jahresabschluss 
eine Neuordnung erfahren (Sommer 2002, 13f). 
 
Der österreichische Corporate Governance Kodex wurde vom „Österreichi-
schen Arbeitskreis für Corporate Governance“ erarbeitet und 2002 installiert. 
Der Kodex ist kein Gesetz und keine Verordnung, es sind sozusagen privatau-
tonom aufgestellt Regeln. Die Regelungen im Rahmen des CG-Kodex sind eine 
Antwort auf die Erwartungen am Markt, und eine Nichteinhaltung würde vom 
Markt bestraft werden (Birker 2004, 37). 
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Der Kodex ist ein Verhaltenskatalog, über die Gleichbehandlung aller Aktionäre, 
optimale Unternehmensführung, Transparenz und Information. Börsenotierte 
Unternehmen müssen durch die Einhaltung des Kodex weniger gesetzeskon-
form handeln, sie erhalten ein Gütesiegel, wodurch sie sich den Erfolg sichern 
sollen (Birker 2004, 39). 
 
Birkner fasst folgende Regelungskategorien des österreichischen CG-Kodex 
zusammen: 
 
- Legal Requirment (L): Diese Regeln beruhen auf zwingenden Rechts-
vorschriften. Bestimmte gesetzliche Regeln haben nur für börsennotierte 
Unternehmen Geltung.  
- Comply or Explain (C): Diese Regeln sollen nach Intention des CG-
Kodex umgesetzt werden. Abweichungen müssen erklärt und begründet 
werden, um ein kodexkonformes Verhaltern zu erreichen. Hier können 
branchen- und unternehmensspezifische Ansprüche einfließen. 
- Recommendation (R): Diese Regeln haben reinen Empfehlungscharak-
ter. Ihre Nichteinhaltung hat keine Konsequenzen. (Birkner 2004, 35f)  
 
Geltung hat der österreichische CG-Kodex durch die freiwillige Selbstverpflich-
tung der Unternehmen zu den CG-Grundsätzen in der jeweiligen Fassung er-
langt. „Der CG-Kodex richtet sich an börsenotierte Gesellschaften. Diese sind 
aufgerufen, sich durch öffentliche Erklärungen zur Beachtung des CG-Kodex zu 
verpflichten. Die Einhaltung der Regelungen sollen regelmäßig und freiwillig 
durch externe Institutionen evaluiert werden. Diese Ergebnisse sollen veröffent-
licht werden“ (Präambel des österreichischen CG-Kodex,  zit. nach Birkner 
2004, 34f).  
 
Einer weitreichenden Corporate Governance geht es um eine Regelung in der 
Beziehung der Anspruchsgruppen zum Unternehmen. Ein Gestaltungsansatz 
wäre einen „Bill of Stakeholder Rights“ nach folgenden Kriterien festzuhalten 
(Wunderer 2008, 21): 
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- Auflistung relevanter Stakeholder 
- Auflistung von Erwartungen, Nutzen und Schaden der Stakeholder 
- Bestimmungen wie die Interessen der Stakeholder berücksichtigt werden 
- Bestimmungen über die Beziehungsgestaltung zu Stakeholdern 
- Setzen von Zielen bei einzelnen Stakeholdern 
 
Von großer Bedeutung für ein gesellschaftlich erfolgreiches Unternehmen ist 
sicherlich auch  die Zusammensetzung des Aufsichtsrates. Die Integrität eines 
Unternehmens kann langfristig nicht besser sein als die persönliche Integrität 
der Führungsspitze. Im Aufsichtsrat sind Persönlichkeiten gefragt, die fähig 
sind, die Unternehmenstätigkeit gegenüber einer gesellschaftlichen Legitimation 
zu hinterfragen und Konsequenzen daraus zu ziehen. Darüber hinaus sollte der 
Aufsichtsrat über Kenntnis der relevante Stakeholder verfügen (Wunderer 2008, 
21). 
 
Stakeholder interessieren sich nun auch stärker für die Entlohnung des Vor-
standes oder den Aktienhandel von Unternehmerinsidern. Aktive Stakeholder 
wollen auch über die Eigentümerstruktur informiert werden. Sie kann bestim-
mend sein für den Wert des Unternehmens. Von Interesse ist aber auch die 
Zusammensetzung der Aufsichtsgremien. Die Gremien können sehr förderlich 
für den Erfolg eines Unternehmens sein. Der Aufsichtsrat nimmt eine strategi-
sche Rolle ein. Die Wahrnehmung des Unternehmens am Markt wird auch über 
die Qualität des Aufsichtsrats beeinflusst. Von Interesse dabei sind die Befähi-
gung, die Kompetenz, der Werdegang und auch die Verbindungen über die der 
Aufsichtsrat verfügt (Dirk 2007, 24). 
 
In Anlehnung an eine Studie des DIRK (2007) habe ich für meine empirische 
Untersuchung daraus Kriterien abgeleitet und ergänzt. In dieser Studie wurden 
die qualitativen Unternehmensfaktoren von professionellen Kapitalmarktteil-






Aus dem bisher Gesagten lässt sich folgendes Zielkonzept der Corporate Go-
vernance ableiten: 
 













Die Analyse der Informationsbedürfnisse der Stakeholder am Geschäftsbericht 
im Rahmen einer empirischen Untersuchung.   
Zentrale empirische Forschungsfrage: 
 
Unterscheiden sich die Informationsbedürfnisse der Stakeholder am Ge-
schäftsbericht?  
7.1 Methodische Vorgehensweise 
 
Der methodische Aufbau und das Vorgehen im Rahmen der empirischen Erhe-
bung wird anhand folgender Punkte in diesem Abschnitt dargelegt: 
 
- Fragebogen 




Der Fragebogen, anhand dessen die Daten erhoben wurden, befindet sich im 
Anhang. Der Fragebogen wurde aus den Zielsystemen der einzelnen Stakehol-
der abgeleitet.  
7.1.2 Aufbau der Erhebung 
 
Ziel der Untersuchung ist es festzustellen, welche Informationsbedürfnisse Sta-
keholder am Geschäftsbericht haben. Im Wesentlichen handelt es sich um in-
haltliche und nicht-monetäre Informationen im Geschäftsbericht. 
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Zu Beginn des Fragebogens wurden persönliche Daten der Befragten ermittelt: 
Alter und Bildungsgrad. Danach erfolgte eine Zuordnung zur jeweiligen Stake-
holdergruppe und schließlich Angaben zu den einzelnen Informationsbedürfnis-
sen am Geschäftsbericht. Die einzelnen Informationsbedürfnisse, sprich 67 
Items, wurden in den sechs Kategorien (1) Unternehmenspräsentation, (2) Dia-
logorientierung, (3) Umweltorientierung, (4) Gesellschaftsorientierung, (5) Mit-
arbeiterorientierung und (6) Corporate Governance zusammengefasst. Jeder 
Kategorie wurden unterschiedlich viele Items zugeordnet, z.B. die Gesell-
schaftsorientierung sechs Items (d1-d6), siehe Abb. 14.  Die Auswertung der 















Der Mittelwert des Lebensalters der an der Befragung teilnehmenden Stakehol-
der ergab 40,10 Jahre. Der jüngste Teilnehmer an der Studie war 26 Jahre alt 
und der älteste Proband 67 Jahre. 
 
 
Tabelle 2: Geschlecht  
Geschlecht
19 38,0 38,0 38,0













Von den insgesamt 50 befragten Personen waren 19 Frauen und 31 Männer. 








Tabelle 3: Bildung 
Bildung
1 2,0 2,0 2,0
3 6,0 6,0 8,0
11 22,0 22,0 30,0















Der Bildungsgrad der an der Erhebung teilnehmenden Stakeholders sah wie 
folgt aus: 70,0% Akademiker, 22,0% Schulabgänger mit Matura, 6,0% Perso-
nen mit Lehrabschluss und 2,0% Pflichtschüler. 
 
 
Tabelle 4: Stakeholdergruppenzugehörigkeit 
Stakeholder
7 14,0 14,0 14,0
5 10,0 10,0 24,0
4 8,0 8,0 32,0
6 12,0 12,0 44,0
7 14,0 14,0 58,0
7 14,0 14,0 72,0
2 4,0 4,0 76,0
3 6,0 6,0 82,0
6 12,0 12,0 94,0






















An der Befragung haben insgesamt 50 Personen in absoluten Zahlen teilge-
nommen, das entspricht 100%. Aus der Tabelle wird sichtbar, dass Mitarbeiter, 
Medien und Staat/Behöre mit 14,0% sehr stark vertreten waren, unmittelbar 
gefolgt von Gewerkschaft und Aktionären mit 12,0%. Danach folgen mit 10,0% 
die Lieferanten, die Kunden mit 8,0%, mit 6,0% Fremdkapitalgeber sowie Ana-





Bei der Itemsanalyse wurden alle Items der jeweiligen Skalen (z.B. 15 Items 
des Bereiches Unternehmenspräsentation) einer Relabilitätsanalyse unterzo-
gen. Bei dieser Analyse wird nicht nur die Messgenauigkeit der jeweiligen Skala 
(z.B. Dialogorientierung) eruiert, sondern auch die innere Konsistenz der Items 
zueinander. Als wesentliche Statistiken wurden die Mittelwerte der jeweiligen 
Items (Itemsschwierigkeit) und die korrigierte Item-Skalen-Total-Korrelation 
(Itemstrennschärfe) sowie der Relabilitätskoeffizient nach Cronbach Alpha an-
gegeben. Werte über 0,7 zeigen eine befriedigende Relabilität der jeweiligen 
Skala an.  
 
Zur besseren Anschaulichkeit wurde nicht nur der Mittelwert der jeweiligen I-
tems der jeweiligen Skala errechnet, sondern auch der Mittelwert einer Trans-
formation unterzogen, wobei 0 geringst mögliche Zustimmung und der Wert 100 





Die drei nachfolgenden Tabellen beziehen sich auf die Statistik der Relabilität-
sanalyse der Unternehmenspräsentation, sie werden durch Cronbach Alpha, 
Mittelwerte und Itemstrennschäfe angegeben.  
 
 









Der Relabilitätskoeffizienz Cronbachs Alpha 0,8 verweist auf eine ausreichende 
Zuverlässigkeit der einzelnen Items bezüglich der Skalen. Vor diesem Hinter-
grund scheint es nahe liegend, die 15 Items zu der Skala Unternehmenspräsen-
tation zusammenzufassen.  
 




































Die Unternehmenspräsentation besteht aus 15 Items, dazu gehören:  
 
a1 Definition der Unternehmenstätigkeit 
a2 Geographische Präsenz 
a3 Markstellung 
a4 Aktionärsstruktur, Besitzverhältnis 
a5 Aktienentwicklung 
a6 Produktsortiment 
a7 Charakteristika u. Eigenschaften der Produkte 
a8 Kunden des Unternehmens 
a9 Marken des Unternehmens 
a10 Kundenzufriedenheit 
a11 Markenstärke 
a12 Übereinstimmung mit Markttrends 
a13 Unternehmensbild, Unternehmensgrundsätze 
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a14 Strategie u. Ziele des Unternehmens 
a15 Unternehmenshistorie 
 
Interessiert man sich für die unterschiedlichen Zustimmungsraten der Items 
bzgl. Unternehmenspräsentation, so zeigt sich anhand der Mittelwerte der I-
tems, dass insbesondere a1 (Definition der Unternehmenstätigkeit), a3 (Markt-
stellung), a4 (Aktionärsstruktur, Besitzverhältnis) und a14 (Strategie u. Ziele des 
Unternehmens) Zustimmungsraten zwischen 5 und 6 aufweisen. Diese Items 
werden von den Teilnehmern als besonders wichtig beim Geschäftsbericht er-
achtet.  
 
a7(Charakteristika u. Eigenschaften der Produkte) und a15 (Unternehmenshis-
torie) hingegen werden als vergleichsweise weniger wichtig eingeordnet und 
erhalten von den Probanden ein mittleres Rating zwischen 3 und 4.  
 
a2 (Geographische Präsenz), a5 (Aktienentwicklung), a6 (Produktsortiment), a8 
(Kunden des Unternehmens), a9 (Marken des Unternehmens), a10 (Kundenzu-
friedenheit), a11 (Markenstärke), a12 (Übereinstimmung mit Markttrends) und 
a13 (Unternehmensbild und Unternehmensgrundsätze) weisen eine mittlere 
Zustimmungsrate auf der Ratingskala zwischen 4  und 5 auf.  
 
Das Bild, das durch diese Sakla entsteht, zeigt sich nicht nur aus der gängigen 
Literatur sondern auch bzgl. der statistischen Kennwerte als homogen. Es 
scheint aus theoretischer Sicht durchaus nachvollziehbar, die Items der Skala 
Unternehmenspräsentation zu einem Skalenwert zusammen zu fassen, insbe-
sondere da formale Kriterien wie Cronbachs Alpha mit 0,800 als gut einzustufen 
ist. Mit dieser hohen Relabilität weisen die 15 Items dieser Skala einen engen 








Tabelle 7: Itemtrennschärfe- Unternehmenspräsentation 
 
Gesamt-Itemstatistik
63,0000 74,776 ,172 ,802
64,0600 74,098 ,080 ,814
63,1800 71,089 ,394 ,791
63,1000 74,214 ,133 ,806
63,9000 64,704 ,442 ,787
63,6400 70,684 ,323 ,795
64,4800 62,214 ,715 ,764
63,9400 68,507 ,407 ,789
64,1200 64,924 ,534 ,779
64,4200 61,555 ,651 ,767
63,9400 67,119 ,574 ,779
64,2000 70,082 ,325 ,795
63,9400 62,996 ,543 ,777
63,0800 69,504 ,364 ,792

































Die drei nachfolgenden Tabellen beziehen sich auf die Statistik der Relabilität-
sanalyse der Dialogorientierung, sie werden durch Cronbach Alpha, Mittelwerte 
und Itemstrennschäfe angegeben.  
 








Der Relabilitätskoeffizienz, Cronbachs Alpha 0,807 verweist auf eine ausrei-
chende Zuverlässigkeit der einzelnen Items bezüglich der Skalen. Vor diesem 
Hintergrund scheint es nahe liegend, die 13 Items zu der Skala Dialogorientie-






































Die Dialogorientierung besteht aus 13 Items dazu gehören: 
 
b1 Information zum Dialog 
b2 Marketingaktivitäten 
b3 Gesellschafts- u. wirtschaftspolitische Kommentare 
b4 Essay vom Vorstand 
b5 Angaben von Adresse, Telefon- u. Faxnummer 
b6 Ansprechpartner des Unternehmens 
b7 Hinweis auf andere Publikationen 
b8 Homepage 
b9 Antwortkarten zum retournieren 
b10 Stakeholderkritik 
b11 Handlungsempfehlungen 
b12 Schlechte Nachrichten 
b13 Reputation in der Öffentlichkeit 
 
Die zweite Dimension, die Dialogorientierung, weist ebenfalls einen ausrei-
chenden Relabiltätskoffenizienten (Cronbachs Alpha = 0,807) auf. Dies indi-
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ziert, dass die Kohärenz der eingegangenen 13 Items ausreichend ist, um sie, 
wie bereits erwähnt, zu einer Gesamtskala zusammen zu fassen.  
 
Beachtet man die Itemsschwierigkeit, zeigen sich b5 (Angaben von Adresse, 
Telefon- u. Faxnummer), b6 (Ansprechpartner des Unternehmens), b8 (Home-
page), b13 (Reputation in der Öffentlichkeit) als Items mit der höchsten Zu-
stimmung in Bezug auf die Wichtigkeit beim Geschäftsbericht.  
 
b4 (Essay vom Vorstand) und b12 (Schlechte Nachrichten) zeigen eine mittlere 
Zustimmungsrate zwischen 2 und 3 und verweisen damit auf eine vergleichs-
weise deutlich geringere Wichtigkeit beim Geschäftsbericht. 
 
Die Skalierung, die sich durch die Zusammenfassung der Items ergab, er-
scheint aus statistischer Sicht sehr sinnvoll zu sein. Die Skalenwert, Dialogori-
entierung erscheint nachvollziehbar. Durch Cronbachs Alpha 0,807 verfügen 
die 13 Items über eine hohe Homogenität.  
 
Tabelle 10: Itemtrennschärfe- Dialogorientierung 
 
Gesamt-Itemstatistik
43,0800 87,749 ,394 ,798
43,1200 87,618 ,382 ,799
43,8000 84,531 ,576 ,785
44,0600 83,037 ,581 ,783
42,4600 86,458 ,342 ,804
42,4200 89,147 ,272 ,809
43,5400 84,825 ,460 ,793
42,4800 86,622 ,377 ,800
43,9000 82,867 ,536 ,786
43,7600 87,002 ,463 ,793
43,8200 81,375 ,643 ,778
44,4600 89,764 ,278 ,808

































Die drei nachfolgenden Tabellen beziehen sich auf die Statistik der Relabilität-
sanalyse der Umweltorientierung, sie werden durch Cronbach Alpha, Mittelwer-












Listenweise Löschung auf der Grundlage
aller Variablen in der Prozedur.
a. 
 
Von den 50 befragten Stakeholdern, das entspricht 100%, muss ein Proband 












Der Relabilitätskoeffizienz, Cronbachs Alpha 0,882 verweist auf eine ausrei-
chende Zuverlässigkeit der einzelnen Items bezüglich der Skalen. Vor diesem 
Hintergrund scheint es nahe liegend, die 15 Items zu der Skala Umweltorientie-





































Die Umweltorientierung besteht aus folgenden 11 Items:  
 
c1 Ökologische Brisanz des Geschäfts 
c2 Soziale Brisanz des Geschäfts 
c3 Umweltschutzziele 
c4 Umweltschutzstrategie 
c5 Umweltschutzmaßnahme: Lärm, Wasser, Energie, Luft,…. 
c6 Aktuelle Belastungen u. Beeinträchtigungen von Gesundheit u. Natur 
c7 Umweltschutz: Kosten/Aufwendungen 
c8 Gesetzesbeachtung 
c9 Angaben zum Umweltmanagementsystem 
c10 Offene Probleme im Umweltschutz 
c11 Geplante Maßnahmen im Umweltschutz 
 
Die mittlere Zustimmungsrate zeigt sich bei allen 11 Items besonders ähnlich. 
Ein minimal geringerer Wert ist bei c8 (Gesetzesbeachtung) festzustellen und 
deutet auf eine etwas geringere Wichtigkeit beim Geschäftsbericht hin. Alle 
vorgegebenen Items werden als wesentlich und wichtig von den Probanden 
bewertet. Um die Dimension Umweltorientierung methodisch abbilden zu kön-
nen, sind alle 11 Iterms notwendig, auf keines kann verzichtet werden. Es zeigt 
sich eine hohe Homogenität der einzelnen Items in der Skala der Umweltorien-
tierung.  
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Tabelle 14: Itemtrennschärfe - Umweltorientierung 
 
Gesamt-Itemstatistik
45,9592 49,040 ,405 ,884
46,1429 45,750 ,552 ,876
45,9796 46,312 ,784 ,861
45,9184 47,535 ,676 ,867
46,0816 45,285 ,787 ,859
45,8367 45,014 ,727 ,862
45,8163 45,653 ,585 ,873
45,7347 52,616 ,179 ,897
46,2245 46,219 ,638 ,868
45,8367 48,014 ,667 ,868





























Die drei nachfolgenden Tabellen beziehen sich auf die Statistik der Relabilität-
sanalyse der Gesellschaftsorientierung, sie werden durch Cronbach Alpha, Mit-












Listenweise Löschung auf der Grundlage













Der Relabilitätskoeffizienz, Cronbachs Alpha 0,888 verweist auf eine ausrei-
chende Zuverlässigkeit der einzelnen Items bezüglich der Skalen. Vor diesem 
Hintergrund scheint es naheliegend, die 6 Items zu der Skala Gesellschaftsori-
entierung zusammenzufassen.  
 


















Die Gesellschaftsorientierung besteht aus den sechs im Folgenden beschriebe-
nen Items: 
 
d1 Bedeutung als Wirtschaftsfaktor u. Arbeitgeber 
d2 Nutzenstiftung der unternehmerischen Tätigkeit od. Leistungserstellung 
d3 Sponsoring von sozialen, kulturellen, wissenschaftlichen und anderen Insti-
tutionen 
d4 Katastrophenplan/Risikohandhabung 
d5 Informationen zu  einem Störfall/Unfall 
d6 Wertschöpfungsrechnung 
 
Mit diesen Items kann die Skala Gesellschaftsorientierung sehr gut statistisch 
erfasst werden. Bei der Gesellschaftsorientierung, mit den unterschiedlichen 
Zustimmungsraten der Items, zeigt sich d1 (Bedeutung als Wirtschaftsfaktor u. 
Arbeitgeber) mit einem Rating zwischen 4 und 5 als Items mit der höchsten 
Zustimmung in Bezug auf die Wichtigkeit beim Geschäftsbericht. Wie an der 
Tabelle ablesbar, ist d3 (Sponsoring von sozialen, kulturellen, wissenschaftli-
chen und anderen Institutionen) das Item mit der geringsten Zustimmungsrate. 
d2 (Nutzenstiftung der unternehmerischen Tätigkeit od. Leistungserstellung), d4 
(Katastrophenplan/Risikohandhabung) und d5 (Informationen zu  einem Stör-
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fall/Unfall) weisen auf eine mittlere Zustimmung bzgl. der Wichtigkeit beim Ge-
schäftsbericht hin.  
 
Tabelle 18: Trennschärfe – Gesellschaftsorientierung  
Gesamt-Itemstatistik
19,8200 24,355 ,698 ,820
20,1000 24,255 ,744 ,811
20,6600 24,229 ,722 ,815
20,2600 26,278 ,633 ,833
20,2600 28,319 ,517 ,852
























Die drei nachfolgenden Tabellen beziehen sich auf die Statistik der Relabilität-
sanalyse der Mitarbeiterorientierung, sie werden durch Cronbach Alpha, Mittel-












Listenweise Löschung auf der Grundlage
aller Variablen in der Prozedur.
a. 
 








Der Relabilitätskoeffizienz, Cronbachs Alpha 0,960 verweist auf eine ausrei-
chende Zuverlässigkeit der einzelnen Items bezüglich der Skalen. Vor diesem 
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Hintergrund scheint es naheliegend, die 16 Items zu der Skala Mitarbeiterorien-
tierung zusammenzufassen.  
 






































Im Anschluss werden die 16 Items der Mitarbeiterorientierung beschrieben: 
 
e1 Arbeitsbedingungen: physische und soziale 
e2 Mitarbeiterfluktuation 
e3 Unterstützte Freizeitaktivitäten 
e4 Optimierung der Arbeitsleistung 
e5 Qualitätsbeweise 
e6 Dank an Mitarbeiter 
e7 Freiwillige Sozialleistungen/Nebenleistungen 
e8 Beitrag zur finanzielle Absicherung der Mitarbeiter 
e9 Personalpolitische Maßnahmen 
e10 Angaben zu Veränderungen im Mitarbeiterstand 
e11 Sicherheit des Arbeitsplatzes und Standortes 
e12 Angaben zu Aus- und Weiterbildung 






Betrachtet man die angeführte Tabelle, so ist in der Skala Mitarbeiterorientie-
rung festzustellen, dass die Zustimmungsraten der einzelnen Items wie e1, e3, 
e4, e6, e7, e8, e9, e12, e13, e14, e15, und e16 zwischen 3 und 4 liegt. Diese 
Items werden von den Stakeholdern als weniger wichtig beim Geschäftsbericht 
erachtet. Hervorzuheben ist e3 (Unterstützte Freizeitaktivitäten), das innerhalb 
dieser Gruppe die geringste Zustimmungsrate verzeichnet. Wie ersichtlich, wei-
sen e2, e5, e10 und e11 eine Zustimmungsrate von 4 bis 5 auf, was auf eine 
besonders wichtige Zustimmung in Bezug auf den Geschäftsbericht schließen 
lässt. Innerhalb dieser Gruppe ist e10 (Angaben zu Veränderungen im Mitarbei-
terstand) mit der höchsten Zustimmungsrate in der Skalierung der Mitarbeiter-
orientierung mit der Wichtigkeit am Geschäftsbericht feststellbar. Mit dieser 
Itemsbeschreibung konnte die Mitarbeiterorientierung methodisch sehr genau 
beschrieben werden (siehe hohe Homogenität der Mittelwerte).  
 
Tabelle 22: Trennschärfe – Mitarbeiterorientierung 
 
Gesamt-Itemstatistik
57,7800 273,114 ,861 ,956
57,5600 283,884 ,720 ,958
58,4000 286,408 ,626 ,960
57,6600 282,637 ,756 ,958
57,3600 282,480 ,765 ,958
58,1000 275,031 ,706 ,959
57,9800 281,857 ,753 ,958
57,8600 281,919 ,752 ,958
57,6600 277,168 ,817 ,957
56,9400 291,649 ,583 ,960
57,4000 276,245 ,830 ,956
57,6800 271,610 ,857 ,956
57,7200 282,002 ,769 ,958
57,9400 280,466 ,769 ,957
58,0600 282,384 ,696 ,959














































Listenweise Löschung auf der Grundlage




Die drei nachfolgenden Tabellen beziehen sich auf die Statistik der Relabilität-
sanalyse der Corporate Governance, sie werden durch Cronbach Alpha, Mittel-
werte und Itemstrennschärfe angegeben.  
 









Der Relabilitätskoeffizienz, Cronbachs Alpha 0,871 verweist auf eine ausrei-
chende Zuverlässigkeit der einzelnen Items bezüglich der Skalen. Vor diesem 
Hintergrund scheint es naheliegend, die 6 Items zu der Skala Corporate Gover-
nance zusammenzufassen.  
 



















Nachfolgend werden die 6 Items der Corporate Governance beschrieben:  
 
f1 Angaben zum Corporate Governance Kodex 
f2 Offenlegung von Insidertransaktionen 
f3 Erfolgsabhängige Entlohnung des Managements 
f4 Aktionärsstruktur 
f5 Zusammensetzung des Aufsichtsrats 
f6 Offenlegung der Funktionen von Vorstand/Aufsichtsrat außerhalb des Kon-
zerns 
 
Die letzte Dimension, Corporate Governance, weist genau wie die anderen 
Skalierungen einen ausreichenden Relabiltätskoffenizienten (Cronbachs Alpha 
= 0,871) auf. Daher ist feststellbar, dass die Kohärenz der insgesamt 6 Items 
genügt, um eine Gesamtskala zusammen zu stellen.  
 
Beachtet man die Itemsschwierigkeit, zeigt sich f5 (Zusammensetzung des Auf-
sichtsrats) als Item mit der höchsten Zustimmung in Bezug auf die Wichtigkeit 
beim Geschäftsbericht. f1 (Angaben zum Corporate Governance Kodex), f2 
(Offenlegung von Insidertransaktionen), f4 (Aktionärsstruktur), f6 (Offenlegung 
der Funktionen von Vorstand/Aufsichtsrat außerhalb des Konzerns) weisen auf 
eine mittlere Zustimmung bzgl. der Wichtigkeit beim Geschäftsbericht hin. f3 
(Erfolgsabhängige Entlohnung des Managements) zeigt eine weniger wichtige 
Zustimmung innerhalb der Skalierung der Corporate Governance.  
 
Die Skalierung, die sich durch die Zusammenfassung der Items ergab, er-
scheint aus methodischer Sicht sehr sinnvoll zu sein. Die Skalenwerte, Corpo-
rate Governance, erscheint nachvollziehbar. Durch Cronbachs Alpha 0,871 








Tabelle26: Trennschärfe – Corporate Governance 
Gesamt-Itemstatistik
26,0200 13,285 ,783 ,827
25,9800 13,040 ,787 ,826
26,1400 14,490 ,652 ,852
25,6200 16,322 ,485 ,877
25,5600 16,333 ,632 ,859






















Zur besseren Anschaulichkeit wurde nicht nur der Mittelwert der jeweiligen I-
tems, der jeweiligen Skala errechnet, sondern auch der Mittelwert einer Trans-
formation unterzogen, wobei 0 geringst mögliche Zustimmung und der Wert 100 




Die Fragestellung wird mittels Varianzanalyse beantwortet, die 10 verschiede-
nen Stakeholdergruppen (wie Mitarbeiter, Finanzanalysten, Lieferanten, Kun-
den, Fremdkapitalgeber, Gewerkschaft, Öffentlichkeit, Medien, Analysten, Akti-
onäre) stellen die unabhängige Variable dar, die Wichtigkeit der Skala (z.B. 
Unternehmenspräsentation usw.) beim Geschäftsbericht stellt die abhängige 
Variable dar. Es werden für jede Varianzanalyse zwei Tabellen angegeben, die 
erste Tabelle beinhaltet die gültigen Werte, die Mittelwerte und Standardabwei-
chungen der jeweiligen Skala hinsichtlich der unabhängigen Variable. Die zwei-




1. Fragestellung: Bestehen Unterschiede in der Bewertung der Wichtigkeit 










Tabelle 28:  Ergebnisse der Varianzanalyse Unternehmenspräsentation 
ONEWAY ANOVA
Unternehmenspräsentation












Die Ergebnisse der Varianzanalyse (Oneway Anova) zeigen, dass die Stake-
holdergruppen bzgl. der ersten Skala der Unternehmenspräsentation nicht diffe-
renzieren (p>,05). Dies bedeutet, dass zwischen den 10 verschiedenen Stake-
holdergruppen die Wichtigkeit der Unternehmenspräsentation als gleich erach-
tet wird.  Die verschiedenen Stakeholdergruppen unterscheiden sich bzgl. der 
Wichtigkeit der Unternehmenspräsentation im Geschäftsbericht somit nicht. 









2. Fragestellung: Bestehen Unterschiede in der Bewertung der Wichtigkeit 
der Dialogorientierung hinsichtlich der verschiedenen Stakeholder? 
 
 






Tabelle 30: Ergebnisse der Varianzanalyse Dialogorientierung  
ONEWAY ANOVA
Dialogorientierung












Die verschiedenen Stakeholdergruppen unterscheiden sich bzgl. der Wichtigkeit 
der Dialogorientierung im Geschäftsbericht nicht. Die unterschiedlichen Stake-
holdergruppen weisen mittlere Zustimmungsraten zwischen 42 und 63 Mittel-
wert auf. Damit erachten die 10 Kategorien der Stakeholdergruppen die Dialog-
orientierung von mittlerer Wichtigkeit für den Geschäftsbericht. Wie bei der Un-
ternehmenspräsentation zeigt sich der Aspekt der Dialogorientierung nicht von 
den Stakeholdergruppen beeinflussbar. Graphisch lässt sich dieses Ergebnis 











3. Fragestellung: Bestehen Unterschiede in der Bewertung der Wichtigkeit 
der Umweltorientierung hinsichtlich der verschiedenen Stakeholder? 
 
 





Tabelle 32: Ergebnisse der Varianzanalyse Umweltorientierung  
ONEWAY ANOVA
Umweltorientierung












Die verschiedenen Stakeholdergruppen unterscheiden sich bzgl. der Wichtigkeit 
der Dialogorientierung im Geschäftsbericht, da mit 0,020 eine Signifikanz vor-
handen ist. Somit ist ein signifikanter Unterschied zwischen den Stakeholder-
gruppen vorhanden.  
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Die Mittelwerte für die in homogenen Untergruppen befindlichen
Gruppen werden angezeigt.
Verwendet ein harmonisches Mittel für
Stichprobengröße = 4,204.
a. 
Die Gruppengrößen sind nicht identisch. Es wird das
harmonische Mittel der Gruppengrößen verwendet.




Der Duncan Test zeigt an, dass die Mitarbeiter mit einer Zustimmungsrate von 
60,62 weitaus weniger Wichtigkeit auf die Umweltorientierung im Geschäftsbe-
richt legen als die Stakeholdergruppen der Öffentlichkeit (Mittelwert 82,72) und 
Staat/Behörde (Mittelwert 84,67). 
 
Mittlere Zustimmungsraten der Wichtigkeit bei Umweltorientierung zeigen sich 
zwischen 65 und 79 bei den Kategorien, Kunde, Fremdkapitalgeben, Medien, 
Lieferant, Aktionär, Analyst und bei den Gewerkschaftern. Die Zustimmungsra-
ten für alle Gruppen können insgesamt als hoch eingestuft werden. Das bedeu-
tet, dass die Umweltorientierung für alle Interessensgruppen zwar nicht gleich 










4. Fragestellung: Bestehen Unterschiede in der Bewertung der Wichtigkeit 










Tabelle 35: Ergebnisse der Varianzanalyse Gesellschaftsorientierung 
ONEWAY ANOVA
Gesellschaftsorientierung












Die verschiedenen Stakeholdergruppen unterscheiden sich bzgl. der Wichtigkeit 
der Gesellschaftsorientierung im Geschäftsbericht, da mit 0,014 eine Signifi-
kanz vorhanden ist. Somit ist ein signifikanter Unterschied in der Gesellschafts-
orientierung zwischen den Stakeholdergruppen vorhanden.  
 






7 54,2857 54,2857 54,2857
2 55,0000 55,0000 55,0000
5 57,3333 57,3333 57,3333
4 64,1667 64,1667 64,1667
6 67,2222 67,2222 67,2222

















N 1 2 3
Untergruppe für Alpha = .05.
Die Mittelwerte für die in homogenen Untergruppen befindlichen Gruppen
werden angezeigt.
Verwendet ein harmonisches Mittel für Stichprobengröße = 4,204.a. 
Die Gruppengrößen sind nicht identisch. Es wird das harmonische






Aus der Übersicht geht klar hervor, dass sich die Medien mit der geringsten 
Zustimmung (40,95) von der Stakeholdergruppe der Gewerkschaft mit einer 
Zustimmungsrate von 70,55 signifikant unterscheiden. Die allerhöchste Zu-
stimmung befindet sich in der Gruppe von Staat/Behörde mit einer 80,00 Zu-
stimmungsrate. Vertreter aus dem Bereich der Fremdkapitalgeber weisen mit 
einer Zustimmungsrate 45 wie die Medien ebenfalls einen geringen Mittelwert 
auf. Das bedeutet, diese Vertreter erachten die Ausrichtung des Geschäftsbe-
richts hinsichtlich Gesellschaftsorientierung nur als mäßig wichtig. Dem gegen-
über stehen die Stakeholdergruppen aus Gewerkschaft und Staat/Behörde: 
Mittelwert 70 bzw. 80 verweisen auf eine fast doppelt so hohe Bedeutung der 
Gesellschaftsorientierung. Mittlere Zustimmungsraten zeigen sich bei Mitarbei-
tern, Öffentlichkeit, Lieferanten, Kunden, Aktionären und Analysten. Graphisch 









5. Fragestellung: Bestehen Unterschiede in der Bewertung der Wichtigkeit 
der Mitarbeiterorientierung hinsichtlich der verschiedenen Stakeholder? 
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Tabelle 38:  Ergebnisse der Varianzanalyse Mitarbeiterorientierung  
ONEWAY ANOVA
Mitarbeiterorientierung












Die verschiedenen Stakeholdergruppen unterscheiden sich nicht in der Bewer-
tung der Wichtigkeit der Mitarbeiterorientierung im Geschäftsbericht. Die Er-
gebnisse der Varianzanalyse können als nicht signifikant betrachtet werden 
(p<,05). Die 10 Kategorien der unabhängigen Variablen der Stakeholder kön-
nen hinsichtlich der Wichtigkeit der Mitarbeiterorientierung beim Geschäftsbe-
richt nicht differenzieren. Aus statistischer Sicht bewerten damit die unter-
schiedlichen Stakeholdergruppen die Mitarbeiterorientierung in etwa gleich 
wichtig. Die Bedeutung der Mitarbeiterorientierung insgesamt ist allerdings für 
die verschiedenen Stakeholdergruppen keineswegs unwesentlich: die gesamte 
Zustimmungsrate für alle Personen weist einen Mittelwert von fast 57 auf. Gra-










6. Fragestellung: Bestehen Unterschiede in der Bewertung der Wichtigkeit 
der Corporate Governance hinsichtlich der verschiedenen Stakeholder? 
 







Tabelle 40: Ergebnisse der Varianzanalyse Corporate Governance 
ONEWAY ANOVA
CorporateGovernance












Stakeholdergruppen können anhand der Ergebnisse der Varianzanalyse statis-
tisch tendenziell voneinander differenziert werden. Bei einer Signifikanz von 
0,05 -0,1 kann von einem statistischen Trend gesprochen werden.  
 






























Die Mittelwerte für die in homogenen Untergruppen befindlichen
Gruppen werden angezeigt.
Verwendet ein harmonisches Mittel für
Stichprobengröße = 4,204.
a. 
Die Gruppengrößen sind nicht identisch. Es wird das
harmonische Mittel der Gruppengrößen verwendet.





Die Statistiken des Duncan Test zeigen, dass die Stakeholdergruppen Kunde 
und Analyst Coroprate Governance als signifikant weniger wichtig einstufen als 
Aktionäre oder Medienvertreter. Kunden weisen eine mittlere Zustimmungsrate 
von 66 und Analsten von 70 auf. Auffallend ist die extrem hohe Zustimmungsra-
te unter den Aktionären mit 92 und den Medienvertretern mit 95. Damit errei-
chen diese beiden Stakholdergruppen beinahen eine 100% Übereinstimmung. 
Die Kategorien Öffentlichkeit, Fremdkapitalgeber, Lieferant und Mitarbeiter, 
Staat/Behöre sowie Gewerkschaft weisen Mittelwerte zwischen 76 und 87 auf 
und können von den signifikanten Gruppen nicht unterschieden werden. Wenn-
gleich hier statistisch bedeutsame Unterschiede zwischen den besagen Grup-
pen existieren, muss aber dennoch davon ausgegangen werden, das GC im 
Geschäftsbericht für alle Stakeholdergruppen keineswegs unwichtig ist. Für alle 
befragten Personen ergibt sich eine mittlere Zustimmungsrate (Mittelwert = 83), 
was die Wichtigkeit von CG eindrucksvoll unterstreicht. Graphisch lässt sich 













Anhand einer kleinen Stichprobe von 50 Probanden konnte die Plausibilität von 
6 wesentlichen nicht-monetäre Aspekten des Geschäftsberichts aufgezeigt 
werden. Ausgehend von der Literatur zur Thematik wurden insgesamt 67 Items 
zu sechs vorher definierten Bereichen (Unternehmenspräsentation, Dialogorien-
tierung, Gesellschaftsorientierung, Umweltorientierung, Mitarbeiterorientierung 
und Corporate Governance) formuliert und anhand einer sechsstelligen Ra-
tingskala bewertet. Trotz der geringen Stichprobe konnten die Reliabilitäten der 
Skalen durch Cronbachs Alpha aufgezeigt werden. Für die 6 Dimensionen er-
gaben sich Relabilitätskoffizienten zwischen 0, 8 und 0,96. Damit konnten auch 
statistisch formale Aspekte dazu beitragen die Plausibilität der Skalen und ihren 
Items zu erhöhen. Vergleicht man diese 6 nicht-monetären Faktoren des Ge-
schäftsberichtes, ergibt sich folgendes Bild: CG wird mit 83% weitaus am 
höchsten bewertet, gefolgt von Umweltorientierung 71,7% und Unternehmens-
präsentation 71,2%. Die Gesellschaftsorientierung wird mit 60,9% an vierter 
Stelle und die Mitargeiterorientierung 56,9 an fünfter Stelle gereiht. Das 
Schlusslicht bildet der Faktor Dialogorientierung mit einer Zustimmungsrate von 




Abb. 21: Welche Informationen sollte Ihnen ein Geschäftsbericht üblicherweise 
liefern? 
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7.3 Diskussion und Interpretation der Ergebnisse 
7.3.1 Itemanalyse 
Die Intemanalyse hat hohe Zustimmungsraten für die Kategorie Unterneh-
menspräsentation für die Bereiche a1 (Definition der Unternehmenstätigkeit), a3 
(Marktstellung), a4 (Aktionärsstruktur, Besitzverhältnis) und a14 (Strategie u. 
Ziele des Unternehmens) gezeigt, was im Einklang mit den in Kapitel 6 genann-
ten Informationsbedürfnissen eines Großteils der Stakeholder steht.  
 
Die niedrigen Zustimmungsraten für a7 (Charakteristika u. Eigenschaften der 
Produkte) und a15 (Unternehmenshistorie) überraschen nicht, denn diese 
Schwerpunkte werden auch in der Literatur im Hinblick auf die Informationsbe-
dürfnisse der Stakeholder im Zusammenhang mit dem Geschäftsbericht nie 
erwähnt. Dasselbe gilt für die in der Untersuchung niedrig bewerteten Bereiche 
a2 (Geographische Präsenz), a5 (Aktienentwicklung), a6 (Produktsortiment), a8 
(Kunden des Unternehmens), a9 (Marken des Unternehmens), a10 (Kundenzu-
friedenheit), a11 (Markenstärke), a12 (Übereinstimmung mit Markttrends) und 
a13 (Unternehmensbild und Unternehmensgrundsätze), die zwar eine mittlere 
Zustimmung aufwiesen, in der Literatur wird aber nur auf den Bereich Unter-
nehmensbild und Unternehmensgrundsätze näher eingegangen.   
 
Für die Kategorie Dialogorientierung wurden Bereiche erhoben, die in der Lite-
ratur keine Erwähnung finden – umso interessanter war es, deren Wichtigkeit 
abzufragen. Dass die Bereiche b5 (Angaben von Adresse, Telefon- u. Fax-
nummer), b6 (Ansprechpartner des Unternehmens), b8 (Homepage) die Items 
mit der höchsten Zustimmung in Bezug auf die Wichtigkeit beim Geschäftsbe-
richt waren, überrascht nicht, da die Kontaktmöglichkeit mit dem Unternehmen 
für Stakeholder sehr wichtig ist. Umgekehrt ist es ebenso wenig verwunderlich, 
dass der Bereich b12 (Schlechte Nachrichten) nur eine mittlere Zustimmungsra-
te erhalten hat, da viele Menschen schlechte Nachrichten lieber nicht hören, 
obwohl sie davon direkt oder indirekt betroffen sein könnten.  
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Hinsichtlich der Kategorie Umweltorientierung hat sich gezeigt, dass alle 11 
Items eine mittlere Zustimmungsrate erhalten haben. Dies ist in Übereinstim-
mung mit den in Kapitel 6 gemachten Angaben zu den Informationsbedürfnis-
sen der unterschiedlichen Stakeholder, wo die Umweltkomponente bei den 
meisten zwar eine gewisse Rolle gespielt hat, jedoch nicht gleich als erstes 
diskutiert wurde, da die Literatur ebenfalls Umweltthemen erst nach anderen 
„wichtigen“ Bereichen anspricht. Lediglich c8 (Gesetzesbeachtung) erhielt eine 
etwas geringere Wichtigkeit beim Geschäftsbericht, was sich möglicherweise 
damit erklärt, dass Stakeholder darauf vertrauen, dass Gesetze ohnehin ein-
gehalten werden.  
 
Die Kategorie Gesellschaftsorientierung war insofern von Interesse, als die ein-
zelnen Bereiche dazu in der Literatur kaum Erwähnung finden (Bedeutung als 
Wirtschaftsfaktor u. Arbeitgeber, Sponsoring von sozialen, kulturellen, wissen-
schaftlichen und anderen Institutionen, Nutzenstiftung der unternehmerischen 
Tätigkeit od. Leistungserstellung, Katastrophenplan/Risikohandhabung und 
Informationen zu  einem Störfall/Unfall). Es zeigte sich, dass d1 (Bedeutung als 
Wirtschaftsfaktor u. Arbeitgeber) mit einem Rating zwischen 4 und 5 als Items 
mit der höchsten Zustimmung in Bezug auf die Wichtigkeit beim Geschäftsbe-
richt genannt wurde. d3 (Sponsoring von sozialen, kulturellen, wissenschaftli-
chen und anderen Institutionen) war das Item mit der geringsten Zustimmungs-
rate. d2 (Nutzenstiftung der unternehmerischen Tätigkeit od. Leistungserstel-
lung), d4 (Katastrophenplan/Risikohandhabung) und d5 (Informationen zu  ei-
nem Störfall/Unfall) wiesen auf eine mittlere Zustimmung bzgl. der Wichtigkeit 
beim Geschäftsbericht hin. 
 
Bei der Kategorie Mitarbeiterorientierung überraschten die Ergebnisse teilweise. 
e1 (physische und soziale Arbeitsbedingungen), e3 (Unterstützte Freizeitaktivi-
täten), e4 (Optimierung der Arbeitsleistung), e6 (Dank an Mitarbeiter), e7 (Frei-
willige Sozialleistungen/Nebenleistungen), e8 (Beitrag zur finanzielle Absiche-
rung der Mitarbeiter), e9 (Personalpolitische Maßnahmen), e12 (Angaben zu 
Aus- und Weiterbildung), e13 (Quantitative Angaben zur Ausbildung), e14 
(Lehrlingsausbildung), e15 (Gewerkschaftsbeziehung) und e16 (Mitarbeiter-
kommunikation) wurden in der Literatur alle, zumindest von Seiten der Mitarbei-
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ter selbst, als wichtige Informationsbedürfnisse angegeben. In der vorliegenden 
Untersuchung werden diese allerdings von den Stakeholdern als weniger wich-
tig beim Geschäftsbericht erachtet. Die restlichen Bereiche (e2 Mitarbeiterfluk-
tuation, e5 Qualitätsbeweise, e10 Angaben zu Veränderungen im Mitarbeiter-
stand, und e11 Sicherheit des Arbeitsplatzes und Standortes) erhielten mittlere 
Zustimmungswerte. 
 
Hinsichtlich der Kategorie Corporate Governance ist festzuhalten, dass f5 (Zu-
sammensetzung des Aufsichtsrats) als Item mit der höchsten Zustimmung in 
Bezug auf die Wichtigkeit beim Geschäftsbericht hervorging. f1 (Angaben zum 
Corporate Governance Kodex), f2 (Offenlegung von Insidertransaktionen), f4 
(Aktionärsstruktur), f6 (Offenlegung der Funktionen von Vorstand/Aufsichtsrat 
außerhalb des Konzerns) wiesen auf eine mittlere Zustimmung bzgl. der Wich-
tigkeit beim Geschäftsbericht hin. f3 (Erfolgsabhängige Entlohnung des Mana-
gements) zeigte eine weniger hohe Zustimmung innerhalb der Skalierung der 
Corporate Governance. Gerade der letzte Punkt überrascht in Zeiten wie die-
sen, da die Entlohnung des Managements aufgrund der Finanzkrise derzeit in 
aller Munde ist. 
 
7.3.2 Interpretation der Relabilitätsanalyse 
Bezüglich der Kategorie Unternehmenspräsentation ergaben sich keine Unter-
schiede zwischen den einzelnen Stakeholdergruppen, was gerade im Hinblick 
auf Gruppen, die am Image des mit ihnen im Zusammenhang stehenden Un-
ternehmens interessiert sind (Kunden, Öffentlichkeit, Aktionär, Gewerkschaft), 
überrascht. 
Dasselbe trifft auf die Kategorie Dialogorientierung zu. Auch hier zeigten sich 
keine signifikanten Unterschiede zwischen den einzelnen Gruppen. Was hier 
allerdings erwähnenswert scheint ist, dass alle Gruppen die Wichtigkeit der 
Dialogorientierung nur im mittleren Bereich eingestuft haben. Dies ist v.a. vor 
dem Hintergrund der Thematik der vorliegenden Arbeit von Bedeutung, da 
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sämtliche Stakeholdergruppen keine nennenswerten Bedürfnisse hinsichtlich 
Informationsversorgung/Kontakt mit dem Unternehmen zu haben scheinen. 
Hinsichtlich der Kategorie Umweltorientierung hat sich gezeigt, dass Mitarbeiter 
diesen Bereich als relativ unwichtig erachten, im Vergleich zu Kunden, Fremd-
kapitelgeber, die Medien, Lieferanten, Aktionären und Finanzanalysten (mittlere 
Wichtigkeit) bzw. im Vergleich zur Gruppe der Öffentlichkeit und 
Staat/Behörden, die die Umweltthematik als wichtig einstufen. Dies überrascht 
nicht, da Mitarbeiter höchstwahrscheinlich vorerst Interesse für ihre Beziehung 
zum Unternehmen haben (Arbeitsplatzsicherheit, Entlohung etc.), während die 
Öffentlichkeit Interesse für die Auswirkungen der Unternehmenstätigkeit, die 
sich oft in den ergriffenen Umweltschutzmaßnahmen äußert, hat. 
Auch die Kategorie Gesellschaftsorientierung zeigt wenig überraschende Er-
gebnisse. Gewerkschaften und Staat repräsentieren die Gesellschaft bzw. ei-
nen Teil der Gesellschaft, daher verwundert die hohe Zustimmungsrate für die 
Wichtigkeit  der Gesellschaftsorientierung im Geschäftsbericht nicht. Fremdka-
pitalgeber hingegen (niedrige Wichtigkeit) sind aufgrund ihres Geschäftsver-
hältnisses zum Unternehmen nahezu ausschließlich an wirtschaftlichen Para-
metern interessiert. 
Überraschend war hingegen das Ergebnis der Kategorie Mitarbeiterorientie-
rung. Denn während der Wert für die Wichtigkeit dieser Kategorie zwar insge-
samt mittel bei allen Gruppen war, wäre zu erwarten gewesen, dass die Infor-
mationen des Geschäftsberichtes für die Stakeholdergruppe „Mitarbeiter“ von 
herausragendem Interesse ist. Diese Vermutung hat sich jedoch nicht bestätigt. 
Die Mitarbeiter stellen sogar eine der Gruppen mit dem niedrigsten Wert dar. 
In der Kategorie Corporate Governance hat es ebenfalls mehrere interessante 
Ergebnisse gegeben: Dass Kunden der CG eine eher niedrige Bedeutung bei-
messen, überrascht nicht, da für Kunden meist nur der Preis eines Produktes 
oder einer Dienstleistung zählt. Finanzanalysten (ebenfalls niedriger Wert) ha-
ben nahezu ausschließlich Interesse für Zahlen und Fakten (vgl. Kapitel 6). 
Aktionäre und Medienvertreter hingegen haben die Bedeutung der CG im Ge-
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schäftsbericht als relativ hoch bewertet. Wahrscheinlich haben Aktionäre in der 
Zwischenzeit erfasst, dass ein positives Unternehmensimage im Sinne einer 
guten CG sich auch positiv auf die Renditen auswirkt. Die anderen Stakehol-
dergruppen wiesen mittlere Werte auf, was m.E. zeigt, dass diese Gruppen die 
Wichtigkeit der CG noch nicht erfasst haben. 
Für die Überprüfung der Hypothese bedeutet dies, dass H1 nur für die Katego-
rien Umweltorientierung, Gesellschaftsorientierung verifiziert werden kann, wäh-
rend H0 für die Kategorien Unternehmenspräsentation, Dialogorientierung, Mit-
arbeiterorientierung und Corporate Governance (nur tendenzielle Unterschiede) 
verifiziert werden kann. 
Insgesamt kann die Forschungsfrage „Unterscheiden sich die Informationsbe-
dürfnisse der Stakeholdergruppen am Geschäftsbericht?“ mit einem, wenn auch 
nicht eindeutigen „nein“ beantwortet werden, das sich die Informationsbedürf-
nisse bei vier von sechst Gruppen nicht bzw. kaum von einander unterscheiden. 
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8  Schlussbetrachtung 
Wie die Arbeit gezeigt hat, ist der Geschäftsbericht ein wichtiger Teil der Unter-
nehmenskommunikation. Dabei werden nicht nur harte Zahlen und Fakten son-
dern auch Informationen bezüglich immaterieller Werte an die Stakeholder ver-
mittelt. Diese nicht-monetären Parameter gewinnen in letzter Zeit immer stärker 
an Bedeutung (z.B. Umweltschutz,  etc.). Insofern hat sich in dieser Arbeit die 
Frage gestellt, welche Informationsbedürfnisse die Stakeholder im Konkreten 
haben bzw. welche Informationen sie als wichtig erachten und ob sie sich hin-
sichtlich ihrer Informationsbedürfnisse unterscheiden. 
Hier sollte die empirische Erhebung Klärung bringen. Diese hat gezeigt, dass 
die Wichtigkeit von Informationen im Geschäftsbericht teilweise mit den in der 
Literatur angegebenen Informationsbedürfnissen der Stakeholder am Ge-
schäftsbericht übereinstimmen, teilweise davon aber auch abweichen. Hinsicht-
lich der Unternehmenspräsentation ergab sich z.B., dass es Bereiche gibt,  die 
für die Stakeholder relativ wichtig sind (Definition der Unternehmenstätigkeit, 
Marktstellung, Aktionärsstruktur, Besitzverhältnis, Strategie u. Ziele des Unter-
nehmens), es aber auch Aspekte dieser Kategorie gibt, die von den Probanden 
als weniger bedeutungsvoll eingestuft wurden (z.B. Unternehmenshistorie) oder 
nur mittelhohe Bedeutung erhielten (z.B. Geographische Präsenz, Produktsor-
timent, Kunden des Unternehmens etc), was großteils im Einklang mit den in 
der Literatur diskutierten Informationsbedürfnissen für diese Kategorie steht. 
Für die Kategorie der Dialogorientierung war interessant festzustellen, dass hier 
in der Literatur manche Bereiche nicht erörtert werden, wodurch die Ergebnisse 
für diese Kategorie ein Novum darstellen. Die Umweltorientierung hat für sämt-
liche Stakeholder eine mittlere Wichtigkeit. Die Kategorie der Gesellschaftsori-
entierung zeigte wieder eine Reihe neuer Ergebnisse, da sämtliche in dieser 
Kategorie erhobenen Bereiche in der Literatur kaum Erwähnung finden. Die 
Ratings reichten hier je nach Bereich von niedrig bis hoch, womit sich für den 
Bereich Gesellschaftsorientierung insgesamt eine mittlere Wertigkeit ergab. Die 
Kategorie Mitearbeiterorientierung überraschte mit ihren Ergebnissen insofern 
als viele Bereiche, die in der Literatur als Informationsbedürfnisse der Stakehol-
der angegeben waren, in der vorliegenden Untersuchung als nicht wichtig oder 
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nur mäßig wichtig erachtet wurden. Bei der Kategorie Corporate Governance 
hat sich gezeigt, dass die verschiedenen Bereiche relativ unterschiedlich be-
wertet wurden, wodurch sich insgesamt eine mittlere Wichtigkeit für diesen Be-
reich ergab. 
Hinsichtlich der Unterschiede in Bezug auf die Informationsbedürfnisse der Sta-
keholder am Geschäftsbericht hat sich gezeigt, dass es vier Kategorien gibt, in 
denen keine Unterschiede festgestellt werden konnten (Unternehmenspräsen-
tation, Dialogorientierung, Mitarbeiterorientierung und Corporate Governance) 
während für zwei Kategorien (Umweltorientierung, Gesellschaftsorientierung) 
Unterschiede festgemacht werden konnten.  
Insgesamt zeigen die Ergebnisse, dass für die unterschiedlichen Stakeholder 
eine Vielzahl von Informationsbedürfnissen durch den Geschäftsbericht abge-
deckt werden müssen, dass die Stakeholder jedoch Großteils ähnliche Informa-
tionsbedürfnisse zu haben scheinen. Es bleibt zu wünschen, dass in Zukunft 
umfangreichere Erhebungen möglicherweise noch konkretere Antworten in die-
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10 Anhang: Fragebogen  
FRAGEBOGEN 
 
Alter in Jahren ___  Frau ? Mann ? 
 
Höchst abgeschlossene Schulbildung,  
bitte ankreuzen:                               x 
 
 
Zu welcher Stakeholdergruppe gehören Sie?  
Bitte zutreffendes ankreuzen (nur eine Gruppe):                              x 
 
 

















































Definition der Unternehmenstätigkeit       
Geographische Präsenz       
Stellung im Markt       
Aktionärsstruktur, Besitzverhältnis       
Aktienentwicklung       
Produktsortiment       
Charakteristika und Eigenschaften der Produkte       
Kunden des Unternehmens       
Marken des Unternehmens       
Kundenzufriedenheit       
Markenstärke       
















Unternehmensleitbild, -grundsätze       
Strategie und Ziele des Unternehmens       
Unternehmenshistorie 
 
















































Informationen zum Dialog       
Informationen zu Marketingaktivitäten       
Gesellschafts- u. wirtschaftspolitische Statements       
Essay vom Vorstand       
Angaben von Adresse, Telefon- u. Faxnummer       
Ansprechpartner des Unternehmens       
Angaben zu andere Publikationen        
Homepage       
Antwortkarte zum retournieren       
Stakeholderkritik       
Handlungsempfehlungen       
Schlechte Nachrichten       
















































Ökologische Brisanz des Geschäfts       
Soziale Brisanz des Geschäfts       
Umweltschutzziele       
Umweltschutzstrategie       
Umweltschutzmaßnahme:Lärm,Wasser, Energie, Luft,….       
Aktuelle Belastungen u. Beeinträchtigungen von Ge-
sundheit u. Natur 
      
Umweltschutz: Kosten/Aufwendungen       
Gesetzesbeachtung       
Angaben zum Umweltmanagementsystem       
Offene Probleme im Umweltschutz       

















































Bedeutung als Wirtschaftsfaktor u. Arbeitgeber       
Nutzenstiftung der unternehmerischen Tätigkeit od. 
Leistungserstellung 
      
Sponsoring von sozialen, kulturellen, wissenschaftlichen 
und anderen Institutionen 
      
Katastrophenplan/Risikohandhabung       
Informationen zu  einem Störfall/Unfall       
















































Arbeitsbedingungen: physische und soziale       
Mitarbeiterfluktuation       
Unterstützte Freizeitaktivitäten       
Optimierung der Arbeitsleistung       
Qualitätsbeweise       
Dank an Mitarbeiter       
Freiwillige Sozialleistungen/Nebenleistungen       
Beitrag zur finanz.Absicherung der Mitarbeiter       
Personalpolitische Maßnahmen       
Angaben zu Veränderungen im Mitarbeiterstand       
Sicherheit des Arbeitsplatzes und Standortes        
Angaben zu Aus- und Weiterbildung       
Quantitative Angaben zur Ausbildung       
Lehrlingsausbildung       
Gewerkschaftsbeziehung       
















































Angaben zum Corporate Governance Kodex       
Offenlegung von Insidertransaktionen       
Erfolgsabhängige Entlohnung des Managements       
Aktionärsstruktur       
Zusammensetzung des Aufsichtsrats       
Offenlegung der Funktionen von Vorstand/Aufsichtsrat 
außerhalb des Konzerns 
      
 
